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ON SOZ

Son yillarda giindem igerisinde adindan siirekli bahsettiren ve 2009 yilinda Bitcoin ile birlikte ortaya
¢ikan kripto para birimleri, teknolojik ilerlemenin getirmis oldugu yeniliklerden en 6nemlisi olmustur. Bu
paralar yatirimcilarina, yiiksek getiri saglamanin yani sira biiylik kayiplar da yagatmaktadir. Bu nedenle,
kripto para birimlerine yatirim yapacak olan kisilerin 6l¢iilii bir diizeyde risk alip sistemin isleyis bi¢cimini
kavramalar1 ve ona gore yatirim yapmalar1 gerekmektedir. Bu ¢alismada, Bitcoin ve Ethereum ile secili
emtialar ve ekonomik gostergeler arasindaki iliskinin incelenmesi amag¢lanmistir. Bagimli degisken olarak
Bitcoin ve Ethereum’un segildigi bu arastirmada, 7 farkli bagimsiz degisken segilereck ampirik analiz igerisine
dahil edilip aralarindaki uzun ve kisa dénemli iliski agiklanarak ileride yapilacak olan akademik ¢alismalarla
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OZET

SECILMIS MAKROEKONOMIK GOSTERGELER ILE KRiPTO PARA
BIRIMLERI ARASINDAKI ILiSKi UZERINE EKONOMETRIK BiR ANALIZ

Yasemin DOGER TOPRAK

Yiiksel Lisans Tezi

FIRAT UNIVERSITESI
Sosyal Bilimleri Enstitiisii
IKTiSAT ANA BILIM DALI
Iktisat Program

Haziran 2022, Sayfa: X1V + 145

Diinya ekonomisinde giderek 6nem kazanan hem yatirim hem de 6deme araci olarak goriilen ve 2008
yilinda Bitcoin’le birlikte ortaya ¢ikan kripto para birimleri, teknolojik degisim ve doniisiimiin getirdigi
yeniliklerin en dnemlisi olmustur. Kripto para birimleriyle yapilan islemler elektronik ortamda, sifreli bir
sekilde, araci kurum olmadan gergeklestigi ve bu para birimlerini denetleyen merkezi bir otorite olmadigi
icin yatirimcilar i¢in ayni1 zamanda avantaj niteliginde olup giinden giine yatirimcilarin ve arastirmacilarin
ilgisini {izerine ¢ekmeyi basarmaktadir.

Bu ¢alismada, Covid-19 pandemi donemi oncesi ve Covid-19 pandemi donemi baz alinarak en
popiiler kripto para birimi olan Bitcoin ve Ethereum ile g¢esitli makroekonomik gostergeler arasindaki
iligkinin uzun ve kisa dénem agisindan incelenmesi amaglanmigtir. Calismada yontem olarak degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin tespiti i¢in Fourier esbiitiinlesme testi ve kisa donemli iligkinin tespiti i¢in
ise kazandiran ve kaybettiren donemlerde pozitif ve negatif soklarin dikkate alindigi Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi kullanilmistir. Fourier esbiitiinlesme testi bulgularina gére, hem Covid-19 pandemi 6ncesi
donemde hem de Covid-19 pandemi doneminde kripto paralar ile se¢ili makroekonomik gdstergeler arasinda
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
bulgularina gore ise kripto paralarin pozitif ve negatif soklari ile diger makroekonomik degiskenlerin pozitif
ve negatif soklari arasinda hem tek hem de ¢ift yonli nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Blok Zincir, Bitcoin, Ethereum, Fourier Esbiitiinlesme, Hatemi-J
Nedensellik Testi
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ABSTRACTD

Analysis on the Relationship Between Selected Macroeconomic Indicators and

Crypto Currencies

Yasemin DOGER TOPRAK
Ph.D. Thesis

FIRAT UNIVERSITY
Graduate School of Social Sciences
DEPARTMENT OF ECONOMICS
Economics Program
June 2022, Page: XIV + 145

Cryptocurrencies, which have become increasingly important in the world economy, seen as both an
investment and a payment tool, and emerged with Bitcoin in 2008, have been the most important of the
innovations brought by technological change and transformation. Since transactions made with
cryptocurrencies are carried out electronically, in an encrypted manner, without intermediary institutions and
there is no central authority controlling these currencies, it is also an advantage for investors and manages to
attract the attention of investors and researchers day by day.

In this study, it is aimed to examine the relationship between the most popular crypto currency Bitcoin
and Ethereum and various macroeconomic indicators in terms of long and short term, based on the pre-Covid-
19 pandemic period and the Covid-19 pandemic period. In the study, the Fourier cointegration test was used
to determine the long-term relationship between the variables, and the Hatemi-J asymmetric causality test, in
which positive and negative shocks were taken into account in the winning and losing periods, was used to
determine the short-term relationship. According to the Fourier cointegration test findings, it has been
determined that there is a long-term cointegration relationship between cryptocurrencies and selected
macroeconomic indicators both in the pre-Covid-19 pandemic period and during the Covid-19 pandemic
period. According to the Hatemi-J asymmetric causality test findings, it was concluded that there is both a
unidirectional and bidirectional causality relationship between the positive and negative shocks of
cryptocurrencies and the positive and negative shocks of other macroeconomic variables.

Keywords: Cryptocurrency, Blockchain, Bitcoin, Ethereum, Fourier Cointegration, Hatemi-J Causality Test
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1. GIRIS

Aligveriglerde degisim araci olarak kullanilan paranin tarihi, insanlik tarihi kadar eskidir ve
para icat edilmeden Once, yapilan mal ve hizmet aligverislerinde 6deme islemleri takas yontemiyle
gergeklestirilmekteydi. S6z konusu takas sisteminde; tuz, demir, bakir, fil disi, deniz kabugu gibi
cesitli araclar degisim araci olarak kullanilmaktaydi. Ancak, bu sistem Lidyalilarla birlikte yerini
parasal sisteme birakmis ve gecmis donemlerden giiniimiize kadar para; sekil, islev ve yonetim
bakimindan birgok degisime ugramistir ve hala da bu degisimi siirdiirmektedir. Yiizyillar boyunca
insanlar tarafindan degisim araci olarak kullanilan materyaller hem tiikketim mallarindan hem de
deger bakimindan sadece takas etmek amaciyla kullanilan kisith mallardan olusmaktaydi. Bu
nedenle para, sekil ve deger bakimidan degisim gosterdigi halde ii¢ temel fonksiyonundan dolay1
her zaman herkesin ortak paydasi olmay1 basarmistir. S6z konusu fonksiyonlar; paranin degisim
araci olmasi, paranin deger saklama araci olmasi ve paranin hesap birimi olmasidir. Para, degisim
araci olarak kullanildigi igin ticareti hizlandirarak insanligin gelisimine fayda saglamistir. Eskiden
iiretilen mal ve hizmetler, bozulma gibi sorunlardan dolay1 hemen tiiketilirken paranin dogusuyla
beraber insanlar, iirettiklerini sonra tiiketmek icin saklayabilme imkanini, yani paranin deger
saklama fonksiyonunu kazanmiglardir. Ayrica, para icat edilmeden 6nce 6deme islemlerinde
kullanilan mallarin degerinin belirlenmesi olduk¢a zor bir hal almaktaydi, ¢iinkii takas edilecek
olan malin degerinin diger malin degerinin karsisinda ne kadarlik bir degerinin oldugunun
belirlenmesi zor olmaktaydi. Paranin hesap birimi olma fonksiyonu, tiiketime konu olan malin
degerinin belirlenmesi agisindan énemli bir degisim olmaktadir (Bakir, 2021:1).

Para icat edildigi andan itibaren, zaman icinde olusan bilgi birikimi ve teknolojinin gelisim
gostermesi sayesinde birgok degisime ugrayip takas sisteminden mal paraya, mal paradan temsili
paralara, temsili paralardan itibari paralara, itibari paradan dijital paraya, dijital paradan elektronik
paraya, elektronik paradan da sanal para birimlerine doniismiistiir. Sanal para birimleri; herhangi
bir kurulug, devlet, banka tarafindan ihra¢ edilmeyip istenildigi zaman para yerine
kullanilabilmektedirler. Bu nedenle SPB’ler, geleneksel para birimlerinden farkli olarak fiziksel bir
gerceklige sahip olmayip islemler ise tamamen dijital ortamlarda gerceklesmektedir. Bu para
tiriine verilebilecek 6rnek ise kripto para birimi olup, bu paralara olan ilgi giinden giine artig
gostermektedir. Kripto para birimlerinin; iiretim miktarlari, nasil sartlar altinda iiretiminin
gerceklesecegi, nasil bir blok zincir agi {izerinde olusturulacagi onceden belirlenmis olan
algoritmalarla caligmaktadir. Kripto para birimlerinin kendi kendine isleyen bir sistemleri
bulunmaktadir, ¢linkii bu para birimleri herhangi bir merkezi sisteme bagh degildir.

Alt yapisi, 1998 yilinda Wei Dai tarafindan kurulan ve 2009 yilinda Nakamoto adindaki grup
ya da kisi tarafindan olusturulan Bitcoin ile insan hayatina giren kripto paralar; merkezi bir kuruma
ya da kurulusa bagli olmayan, iglemlerin anonim bir sekilde gergeklestigi, iiglincii bir araciya
ihtiya¢ duyulmadan transferlerin kisiden kisiye yapilmasinin miimkiin oldugu ve internet iizerinden
iiretilen bir para tlirii olup bu 6zellikleri bakimidan diger dijital ve fiat para birimlerinden
ayrismaktadir. Kripto paralarin, kiymetli madenler gibi maden degerinden ya da {lizerinde yazilan
miktar kadar degeri olan kAgit paralar gibi degerleri yoktur. insanlar kripto paralari, bir takas
enstriimani olarak veya bir emtia olarak kabul ettikleri i¢in degerleri, piyasada anlik olusan arz ve
talep durumlarima gore belirlenmektedir. Kripto para kullanicilari, itibari parada oldugu gibi bu para
ile hem mal ve hizmet aligverigi hem de yatirim yapabilmektedirler. Bitcoin ise {iretilen ilk ve dncii



bir kripto para birimidir. Bu paraya olan ilgi, 6zellikle 2008’de ¢ikan kiiresel mali kriz sonrasinda
insanlarin, finansal kurum ve bankalara olan giivenlerinin zedelenmesiyle baglamistir. Bitcoin,
merkezi otoriteye bagli olmayan, 6deme sisteminin sifreleme yontemine dayandigi, islemlerin
internet araciligiyla yapildigr ilk kripto para birimidir. Bitcoin, agik kaynak kodlu yazilim
sistemlerinden olusur ve burada yapilan iglem maliyetleri ise azdir. Bitcoin ile beraber insan
hayatina giren Blockchain teknolojisi hem kripto paralarin altyapisinda kullanilmakta hem de
glinimiizde saglik, politik, finans sektorii gibi alanlarda da tercih edilip kayitlarin elektronik
ortamda depolanmasini saglamakta ve herkesin ulasabilecegi bir dagitik kayit defteri rolii
istlenmektedir. Blok zinciri sisteminde gerceklestirilen islemler bloklar halinde tutulmaktadir ve
tutulan bu bloklar birbirine baglanarak zincir olusturmaktadir ve olusturulan bu bloklar belli
kurallar dahilinde sisteme yazilmaktadirlar. Daha sonra yazilan blok, tiim dagitik kayit defterlerine
yayilip eklenmektedir ve bu bloklarin degistirilmesi miimkiin olmadig1 i¢in bir giiven mekanizmast
olarak gorilmektedir.

Bitcoin kripto para biriminde, kullanicilarin giivenligi ve gizliligi 6n planda olup, islemler
ise gozetimden uzaktir. Bu 6zelliklerinden dolay1 kullanicilar tarafindan kabul gérmeye baslamig
ve Bitcoin’e esdeger birgok altcoin iiretilmistir. Bu altcoinlerin basinda; Ethereum, Tether, Binance
Coin, Ripple, Cardano gibi alternatif para birimleri gelmektedir. Kripto para birimi olan
Ethereum’un blok zincir aginin olusturulmasindan sonra kripto para diinyasina getirilen en biiyiik
yenilik olarak ifade edilen Akilli Sozlesmeler de insan hayatina girmistir. Akilli kontratlar
sayesinde, kriptografik sifreli yontemlerle imzalanan bir sozlesmenin yiiriirliige girmesi ve
uygulanmasinin saglanmasi tamamen elektronik ortamlarda gerceklesip iiglincii bir araciya ihtiyag
duyulmamaktadir. Kripto para birimlerinin yayginlagmasiyla beraber, kripto para borsalari da
meydana gelmistir ve ilk kripto borsas1 2010 yilinda kurulan Mt. Gox borsast olarak bilinmektedir.
Ancak, bu borsa ugradig siber saldir1 nedeniyle bircogu kullanicisina ait olan kripto paralarin
kaybolmasina neden oldugu icin 2014 yilinda internet sitesini kapatip iflasin1 duyurmustur.
Giiniimiizde kullanim bakimindan popiilaritesi yiiksek olan bazi kripto para borsalari; Bitfinex,
Binance, Kraken, BtcTURK borsalarindan olusmaktadir. Bu borsalarda islemler, resmi tatiller dahil
olmak tlizere 7 giin 24 saat yapilmaktadir. Burada yapilan islemlerden alinan komisyon licretleri,
borsalara gore degisim gostermektedir. Bu borsalarda kullanicilar, kolayca kripto para edinip islem
yapabilmektedirler.

Kripto para birimleri, finansal bir ara¢ olarak hala belli bir olgunluk seviyesine gelmedikleri
halde gelecegin parasi olarak nitelendirilmektedir. Bu nedenle hem kripto paralarin hem de
altyapisin1 olusturan Blockchain teknolojisinin incelenmesi ve kripto para birimlerinin ¢esitli
ekonomik gostergelerle arasindaki iliskinin tespit edilmesi c¢alismanin odak noktasini
olusturmaktadir. Bdylece, kripto paralarin hangi degiskenlerle iliskili oldugu ve hangi
degiskenlerden nasil etkilendigi konusuna acgiklik getirilerek calismanimn, literatiire katki
saglayacagi disiiniilmektedir.

Mevcut ¢alisma, bes boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci béliimiinde; giris basligi ve
bu basligin alt basliklar1 olarak ise arastirmanin amaci, arastirmanin énemi, arastirmanin kisitlari,
tanimlar ve kripto paralar ile ilgili yapilmis akademik ¢aligmalar yer almaktadir. Calismanin ikinci
boliimiinde; para kavrami, paranin tarihsel siireci, paranin fonksiyonlar, 6zellikleri ve cesitleri
teorik olarak agiklanmistir. Calismanin tgilincli boliimiinde; kripto paranin tanimi, 6zellikleri,

tarihsel siireci, kripto paranin geleneksel ve elektronik para birimlerinden ayrimi, kripto paralarin
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paranin Ozellikleri agisindan degerlendirilmesi, kripto paralarin avantajlar1 ve dezavantajlar
anlatilmistir. Kripto para tiirlerinden en popiiler dokuz adet kripto para birimi agiklanmis, ancak
Bitcoin ilk iiretilen ve Onciiliiglinii giiniimiizde de koruyan kripto para birimi oldugu i¢in
Blockchain Teknolojisi, Madencilik, Transfer Islemleri ve Dijital Ciizdan kavramlarina Bitcoin’in
isleyis siirecinde yer verilip Bitcoin’in avantalari-dezavantajlarina deginilmis ve Token kavrami
kisaca aciklanmistir. Son olarak ise kripto paralarm islem gordiigii borsalar anlatilmistir.
Calismanin dordiincii boliimiinde; veri seti, arastirmada kullanilan yontemler ve arastirmanin
analizine ait elde edilen bulgular yorumlanmistir. Calismanin besinci boliimiinde ise arastirmada
elde edilen sonuclarin literatiir ile karsilastirilmas1 yapilmis ve ileride yapilacak olan caligmalara
onerilerde bulunulmustur.

1.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmada, hem Covid-19 pandemi 6ncesi donemde hem de Covid-19 pandemi doneminde
secili makro ekonomik gostergelerle en yiiksek piyasa degerine sahip olan kripto para birimlerinden
ilk iki sirada yer alan Bitcoin ve Ethereum arasindaki iligkinin uzun ve kisa donem agisindan
incelenmesi amaglanmistir. S6z konusu ekonomik gostergeler, MIST iilkelerine ait borsa
endekslerinden ve emtialardan olusmaktadir. Boylece, kripto paralar ile ekonomik gostergeler
arasinda uzun donemde herhangi bir iliski var mi1? Aralarinda nedensellik iligkisi var mi?
Nedensellik iligkisi olmasi durumunda bu iliskinin yoniiniin ne oldugu gibi sorulara aciklik
getirilerek, ilgili degiskenler arasindaki iliski her iki donem agisindan agiklanmis olacaktir.

1.2. Arastirmanin Onemi

Bilindigi tizere Covid-19 viriisii 2019 yilinin aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikip kisa bir siirede
diinya geneline yayilarak ekonomik anlamda iiretimin azalmasi, igsizligin artmasi gibi birgok
olumsuzlugu da beraberinde getirmistir. Bu donem, bircok ekonomik gosterge lizerinde negatif etki
birakirken kripto para fiyatlarinin, 6zellikle de Bitcoin ve altcoin olan Ethereum fiyatinin artmasina
neden olmus ve pandemi doneminde yatirimcilar ve igletmeler agisindan kripto paralar, yatirim
firsati olarak degerlendirilmeye baslamistir. Bu nedenle, yapilan analizin yatirimcilara ve
isletmelere portfoy cesitlendirmesi bakimindan katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica mevcut
¢aligma, hem pandemi doneminden dnce analize dahil edilen degiskenler arasindaki iligskiyi hem
de pandemi donemini kapsadigi i¢in saglik alaninda meydana gelen kiiresel bir kriz doneminde,
ilgili degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesi de arastirmay1 6nemli kilmaktadir.

Literatiirde, kripto paralarin; doviz kurlari, emtialardan genellikle altin, petrol ve az sayida
da olsa platin ve gilimiis, pay piyasalar1 ve kendi aralarindaki iliskileri konu alan bir¢ok ¢alisma
mevcut olup bu c¢aligmalarin ¢ogunlugu Bitcoin ile yapilmaktadir. Mevcut ¢alismaya Bitcoin ile
beraber Ethereum da analize dahil edilerek ¢aligilmak istenilen tarih pandemi déneminden once
12.11.2017-22.12.2019 ve pandemi doneminin yayilma asamasi olan 02.01.2020-03.12.2021
donemlerini kapsayacak sekilde olusturuldugu i¢in arastirmanin, ileride yapilacak akademik
caligsmalara hem giincel zaman araligindan dolay1 hem de degiskenler agisindan katkisinin olacagi

distiniilmektedir.



1.3. Arastirmanin Kisitlar

Secili ekonomik gostergelerle kripto para birimi olan Bitcoin ve Ethereum arasindaki
iliskinin incelendigi ¢aligmaya getirilen kisitlardan ilki, analiz igin kullamilan degiskenlere dair
verilerin Covid-19 pandemi oncesi donem icin 2017-2019 tarih araligindan ve pandemi donemi
icin ise 2020-2021 tarih araligindan olusmasidir. Ayrica, analiz igin segilen makro ekonomik
gostergelerin belirli sayida olmalari da aragtirilmaya getirilen bir diger kisittir.

1.4. Tanimlar

Calismada yer alan bazi temel kavramlar; kriptoloji, kriptografi, Blok Zinciri (Blockchain),
kripto para, kripto para borsasi kisa bir sekilde aciklanmistir.

Kriptoloji, Yunancada kelime anlami gizlilik olan “Kryptos” ve yine kelime anlami
bilim/bilgi olan “Logos” kelimelerinin birlestirilmesiyle olusmus, verileri saklayan, sifreleyen ve
istenmeyen sahislardan koruyan gizlilik bilimi anlamina gelmektedir.

Kriptografi, Yunancada kelime anlami yazi olan “Graphien” kelimesinden tiiretilmis ve bir
veri igerisinde yer alan bilginin ii¢lincii bir kisi tarafindan okunmasina engel olmak amaciyla
kullanilan matematiksel bir sifreleme yontemidir.

Blok Zincir, hem {iretilen ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in hem de diger kripto paralarin
alt yapisinin olugsmasinda yer alan, igcerisinde bulunan kayitlarin birbirine kriptografik yontemlerle
bagl oldugu ve siirekli biiyliyen dagitik bir veri tabani olarak ifade edilmektedir. Merkezi bir
sistemi olmay1p buradaki veriler sisteme adapte olan kullanicilar tarafindan depolanmaktadir.

Kripto Para, transfer islemlerinin giivenli bir sekilde gergeklestirilmesi i¢in kontrolii
saglamanin yani sira, yapilan transfer islemlerinin dogrulanmasi amaciyla kriptografik sifreleme
algoritmasini kullanan ve iigiincii bir araci olmadan islemlerin sadece esten ese gerceklestigi
sisteme dayanan para birimi olarak ifade edilmektedir.

Kripto Para Borsasi, kripto para alim-satim isleminin yapildigi, genelde 6zel sirketlere ait

olan ve iglem yapabilmek i¢in liye olunmasi gereken bir platformdur.

1.5. Literatiir Taramasi

Nakamoto adli takma adli kisi ya da grubun 2008 yilinda ilk defa ortaya atmis oldugu
literatiirdeki ‘‘Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System” (Bitcoin Egler Aras1 Nakit Sistemi)
adli makalesiyle, kripto para birimi Bitcoin’in tamimindan, ozelliklerinden ve blockchain
sisteminden bahsetmistir. Literatiir incelendiginde kripto paralarla ilgili bir¢ok ¢aligmanin yapildig
goriilmistiir. Caligmalar, genellikle hem kripto para birimlerinin birbirleri ile olan iligkisini hem de
kripto paralarin makroekonomik degiskenlerle olan iliskisini agiklamaya ydnelik olmaktadir. Bu
nedenle kripto para birimleri ile ilgili yapilan ¢aligmalar ulusal ve uluslararasi akademik gercevede
incelenip kisaca dzetlenmistir:

Kristoufek (2013) ¢alismasinda, Bitcoin ile Google Trends verilerini ve Wikipedia ziyaret
siteleri arasindaki iligskiyi incelemek i¢in 2011-2013 donemlerini kapsayan veri araligindan
faydalanmistir. Bu baglamda degiskenlerin duraganlik seviyelerini 6grenmek i¢cin ADF ve KPSS
Birim Kok Testlerini daha sonra Johansen Esbiitiinlesme Testini degiskenlere uygulamistir.
Caligmanin sonucunda ise, Bitcoin fiyatinda artis meydana geldigi zaman kisilerin, Google Trends
ve Wikipedia internet sitelerindeki aramalarini da arttirmasiyla beraber BTC fiyatlarinda da hizlh
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bir artisin meydana geldigini, tersi durumda ise BTC fiyatinda hizli bir diisiisiin meydana geldigi
sonucuna ulagmustir.

Baek ve Elbeck (2014) caligmalarinda, 2010-2014 doénem araligi kapsayan gilinliik
verilerden yararlanarak, ilk 6nce Nisbi oynaklig1 6l¢mek igin Bitcoin ile Amerika’nin borsa endeksi
olan S&P 500 arasindaki oynaklig1 karsilagtirmay1, daha sonra ise Bitcoin’in getirilerini etkileyen
degiskenlerin hangileri oldugunu incelemek igin analizde kullanmak igin secilen temel ekonomik
degiskenler ile Bitcoin Pazar getirilerini modellemeyi amag¢lamislardir. S6z edilen bu degiskenler;
S&P 500 endeksi, Euro déviz kuru, 10 yillik hazine bonosu faizi, ulusal ortalama issizlik oran,
tilketici fiyat endeksi, endiistriyel iiretim ve reel kisisel tiiketim harcamalarindan olugmaktadir.
Calismanin sonucunda, Bitcoin’in S&P 500 borsa endeksinden 26 kat daha fazla oynakliga sahip
oldugunu ve kurmus olduklar regresyon modeline gore ise Bitcoin fiyatlarim etkileyen tek
degisken Bitcoin’in giinliik en diisiik ve en yliksek fiyat farkinin aylik degisimi oldugu sonucuna
ulagsmiglardir.

Atik vd. (2015) ¢aligmalarinda, Bitcoin kullaniminda meydana gelen artis ve BTC’nin
yatirim aract olarak goriilmesinden dolayr BTC’nin, capraz doviz kurlar {izerindeki etkisini
incelemeyi amaglamiglardir. S6z konusu bu kurlar; Euro, Sterlin, Yen, Kanada-Avustralya Dolari
ve Isvigre Franki olup 2009-2015 dénemlerini kapsayan giinliik verilerden olusmaktadir. Granger
Nedensellik Analizi *nin kullanildig1 ¢calismanin sonucunda, Japon Yen’inden Bitcoin’e dogru bir
nedensellik iligkisinin olduguna ulagsmiglardir.

Bouoiyour vd. (2015) galigmalarinda, Aralik 2010-Haziran 2014 doénemlerini kapsayan
giinliik verilerden yararlanarak Bitcoin’e ait fiyat endeksi ile elektronik ticaret islemleri ve yatirimet
cekiciligi arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamiglardir. Yontem olarak GARCH metodunu
kullanmislardir ve sonug olarak, Bitcoin fiyatinin elektronik ticaret islemleri iizerinde olumlu bir
etkisinin oldugunu ve yatirimci gekiciliginin (TTR) ise Bitcoin fiyati {izerinde olumlu bir etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, Bitcoin fiyatinin pozitif gelismelerin aksine negatif gelismelere
daha duyarl oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cheung vd. (2015) calismalarinda, Mt. Gox Borsasi’ndaki Bitcoin fiyatlarinda meydana
gelen oynakligi ve hizli fiyat artiglarimi incelemek amaciyla 17.06.2010- 18.02.2014 tarih
araligindaki giinliik verilerden faydalanip degiskenleri analiz etmek i¢in Philips-Shi-Yu yontemini
kullanmay1 tercih etmislerdir. Yapilan analizin sonucunda, kisa siireli fiyat balonlarinin aksine Mt.
Gox borsasimin ¢okiigiine neden olabilecek uzun siireli ii¢ fiyat balonu tespit etmislerdir.

Dyhrberg (2015) calismasinda, GARCH yontemini kullanarak Bitcoin’in meydana gelen
fiyat degisimlerine karsi bir riskten korunma enstriimani olup olmadigmi incelemistir.
Calismasinda degisken olarak; Bitcoin Fiyat Endeksi (BPI) ile déviz kurlarindan USD/EUR ile
USD/GBP ve Meksika’ya ait FTSE (Financial Times Borsa Endeksi) borsa endeksini se¢mistir.
Arastirmanin verileri 19.02.2010-22.05.2015 yillart arasindaki giinliik verilerden olugsmaktadir.
Caligmanin sonucunda, Bitcoin’in piyasada meydana gelen risklere karsi 6nlem alinmasi nedeniyle
altina benzer nitelikte oldugunu ve Bitcoin’in, kisa donemde FTSE Endeksi’ndeki hisse senetleri
ile dolara kars1 bir hedge enstriimani olarak kullanilabilecegini tespit etmistir.

Dyhrberg (2016) calismasinda, dolar1 baz alarak Bitcoin fiyati ile kiilge altin, altin vadeli 100
ons ABD Dolari, Euro, Sterlin ve FTSE borsa endeksi arasindaki benzerligi incelemek i¢in
19.06.2010-22.05.2015 doénemlerini kapsayan giinliik verilerden yararlanmistir. GARCH

yontemini kullandig1 calismanin neticesinde, Bitcoin’in altin ve dolara benzedigini tespit etmistir.



Kocoglu vd. (2016) calismalarinda, Bitcoin borsalarinin etkinligini, oynakligini ve
likiditesini incelemek amaciyla sekiz tane Bitcoin borsasinda islem géren USD, CNY, EUR, JPY
ve GBP’den olusan doviz kurlarini kullanarak Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi
yontemlerinden yararlanmislardir. Bu borsalar; dolar i¢in Bitfinex, Bitstamp, Mt. Gox ve Btc-e
borsalari, Eur i¢in Kraken, CNY icin Okcoin, JPY i¢in Anx ve GBP i¢in Coinfloor’den
olusmaktadir. Degiskenler ise 02.06.2014-02.06.2015 donemini kapsayan giinliik verilerden
olugsmaktadir. Yapilan analiz sonucunda, aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulduklar1 borsalar;
Bitstamp, Btc-e ve Bitfinex’dir. Yaptiklari nedensellik testi sonucunda ise Bitcoin’e ait borsalar
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Loseva (2016) calismasinda, GRETL programini kullanarak, kripto para birimi BTC’nin Rus
ekonomisindeki para arzi ve enflasyon iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla degiskenler i¢in
regresyon modeli kurmustur. Analize dahil edilen degiskenler 01.03.2014-31.03.2016 donemlerini
kapsayan aylik verilerden olugmaktadir. Calismanin sonucunda dolagimda olan Bitcoin
miktarindaki %1°lik bir artisin, Rus ekonomisindeki para arzini ve enflasyonu negatif yonde
etkiledigini ve bu oranlarin %0,394-%0,241 oldugunu tespit etmistir.

Bouri vd. (2017) calismalarinda, Bitcoin ile altin, petrol, Amerikan Dolari;; ABD’ye ait
S&P500, ingiltere’ye ait FTSE100, Almanya’ya ait DAX, Cin’e ait SHANGAI ve Japonya’ya ait
NIKKEI225’ten olusan borsa endeksleriyle arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz igin giinliik
ve haftalik verileri kullandiklar1 degiskenlerin tarihi 18.07.2011-22.12.2015 ddnemlerini
kapsamaktadir. GARCH metodunu kullanarak yaptiklari analizin sonucunda, genel olarak BTC’nin
zayif bir hedge (riskten korunma) enstriimani oldugunu ancak Asya Borsasi, hisse senetlerinde
meydana gelen dalgalanmalara karsi ise BTC’yi giivenli bir liman olarak goriip tercih ettikleri
sonucuna ulagmiglardir.

Cermak (2017) calismasinda, Bitcoin fiyat endeksi (BPI) ile doviz kurlart (CNY/USD,
EUR/USD, JPY/USD), ons altin fiyat1 (USD bazinda), borsa endeksleri (Shanghai Stosck Index,
NIKKEI225, Euro Stock50, S&P500) ve faiz olarak ise; ABD, Cin, Japonya ve Almanya’nin 3
aylik bankalar arasi faiz oranlariyla 10 yillik devlet tahvil faiz oranlarini incelemistir. S6z konusu
degiskenlerin veri araligi 18.08.2010-17.03.2017 donemlerini kapsayan giinliik verilerden
olusmaktadir. Yontem olarak ise GARCH modelini kullanmistir. Caligmanin sonucuna gore,
BPI'nin bir dnceki donem fiyatinin bir sonraki donem fiyatini agiklamadigini tespit etmistir.
Ayrica, Japonya hari¢ Almanya, ABD ve Cin’e ait degiskenlerin bir sonraki giinde meydana gelen
BTC fiyat endeksindeki dalgalanma tahminine uydugunu tespit etmistir. Ons altin fiyatinin ise
Bitcoin’in fiyat volatilitesini tahmin etme konusunda zayif bir gosterge oldugunu tespit ederek, Cin
halkinin Yuan1 tutmanin riskli oldugu zamanlarda Bitcoin’e yonelmesinden dolay1 Bitcoin’in islem
hacminin arttigimi ve Bitcoin fiyatinda meydana gelen oynakligin azalma gosterdigini tespit
etmistir.

Dirican ve Canoz (2017) ¢alismalarinda, ARDL sinir testi yaklagimini kullanarak BTC fiyati
ile DOW30, NASDAQI100, FTSE100, NIKKEI225 ve CHINAAS5O endeksleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini incelemislerdir. S6z konusu bu degiskenler 24.05. 2013-
05.11. 2017 tarihleri arasindaki donemi kapsayan haftalik verilerden olusmaktadir. Sonug olarak
ise, Bitcoin fiyatryla DOW30 ve CHINAASO borsa endeksleri arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
oldugu ortaya ¢ikmugtir. Fakat, BTC fiyatiyla FTSE100, NIKKEI225, BIST100 borsa endeksleriyle

aralarinda herhangi bir iligski goriilmemistir.



Estrada (2017) calismasinda, Granger nedensellik analizi yontemini kullanarak Bitcoin ile
S&P500 borsa endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. S6z konusu bu degiskenler, 15.09.2010-
13.04.2017 tarihlerini kapsamaktadir. Calismanin sonucunda, Bitcoin fiyati ile S&P500 borsa
endeksi fiyat1 arasinda kisa donemde bir nedensellik iligkisinin olmadigini tespit etmistir.

Eswara (2017) ¢alismasinda, Hindistan’da para birimlerinin dijital paralara gecis siirecini ele
alarak Bitcoin fiyatiyla doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemek i¢cin GARCH yoOntemini
kullanmistir. Arastirmaya dahil edilen doviz kurlar;; BTC/INR (Hint Rupisi), BTC/CNY,
BTC/GBP olup tiim bu degiskenlerin veri araligi 04.04.2017-21.07.2017 donemlerini kapsayan
gilinlik verilerden olugsmaktadir. Calismanin sonucunda ise BTC/INR fiyatinin, BTC/USD
fiyatindan pozitif sekilde etkilendigini ancak BTC/GBP ve BTC/CNY fiyatlarindan ise negatif bir
sekilde etkilendigini tespit etmistir.

Agan ve Aydin (2018) caligmalarinda, asimetrik nedensellik analizi olan Hatemi-J (2012)
yontemini kullanarak Bitcoin ile Euro, Kanada Dolari, Yen, Amerikan Dolari, Sterlin ve Yuan
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analize dahil edilen verilerin tarihi 29.04.2013-29.06.2018
donemlerini kapsayan isgiinlerinden olugmaktadir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonucuna
gore Bitcoin ile Yen, Yuan, Kanada-Amerikan Dolar1 arasinda tek yonlii nedensellik iligkisinin
oldugunu ve Euro ile Sterlin arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini tespit
etmislerdir.

Ciaian vd. (2018) ¢aligmalarinda, ARDL yontemini kullanarak piyasa degeri bakimidan
yiiksek degere sahip olan kripto para birimlerinden olusan Bitcoin ve 16 adet altcoin arasindaki
iligkiyi uzun ve kisa dénem agisindan incelemislerdir. S6z konusu degiskenlerin tarihi 2013-2016
yillarim1 kapsamaktadir. Sonug olarak, Bitcoin ve altcoinler arasindaki fiyat iliskisinin kisa
donemde daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagmislardir.

Giileg vd. (2018) ¢alismalarinda, Bitcoin ile d6viz kuru olarak Dolar/TL, hisse senedi olarak
BIST100 borsa endeksi, altin ve faizle olan iliskisini incelemislerdir. Degiskenlerin tarihi Mart
2012-Mayis 2018 donemlerini kapsayan aylik verilerden olugsmaktadir. Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testlerinin  kullamldigi ¢alismanin  sonucunda, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ve sadece BTC ile faiz arasinda kisa donemli bir nedensellik
iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Icellioglu ve Oztiirk (2018) ¢alismalarinda, Bitcoin ile déviz kurlar1 (USD, EUR, GBP, JPY
ve CNY) arasindaki iligkiyi incelemek ic¢in Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerini kullanmislardir. Degiskenlerin veri aralig1 29.04.2013-22.09.2017 dénemlerini kapsayan
giinliik 1105 gozlemden olugmaktadir. Calismanin sonucunda, BTC ile doviz kurlar1 arasinda hem
esbiitiinlesme hem de nedensellik iligkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Jain vd. (2018) ¢alismalarinda, ARIMA modelini ve Granger Nedensellik testini kullanarak
Bitcoin fiyatlarinda olusan dalgalanmalarla Google Trends ve Twitter aramalari arasindaki ¢apraz
korelasyonu incelemeyi amag¢ edinmislerdir. Bu nedenle 2017 yili igerisindeki hem Twitter
verilerine hem de Google Trends verilerinden yararlanarak elde ettikleri sonuglara gore, Google
Trends ve Twitter’in, Bitcoin fiyat dalgalanmalariyla korelasyon igerisinde oldugunu tespit
etmiglerdir. Korelasyonun da Bitcoin fiyatinin, Google ve Twitter’daki aranma hacimlerinin
artmas1 durumunda fiyatinin da arttiginin sonucuna varilmistir.

Karaagac ve Altinirmak (2018) ¢alismalarinda, Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash,
Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOATA’dan olusan kripto para birimleri arasindaki



iligkiyi incelemek i¢in Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanmislardir.
S6z konusu bu degiskenler, 15.12.2017-17.01.2018 donemlerindeki giinliikk verilerden
olusmaktadir. Yaptiklar1 analizin neticesinde, Bitcoin ile Bitcoin Cash ve Ripple ile Bitcoin
arasinda tek tarafli bir nedensellik iligkisinin oldugunu ve bu degiskenlerin fiyatlarinda meydana
gelen hareketin kisa donemde birbirlerini etkiledigini tespit etmislerdir.

Kanat ve Oget (2018) calismalarinda, Kripto para birimi Bitcoin ile Tiirkiye (BIST100) borsa
endeksi ve G7 iilkelerinin borsa endeksleri arasinda uzun ve kisa donemde iliskinin olup olmadigini
incelemislerdir. Analize dahil edilen G7 iilkeleri ve borsa endeksleri; Fransa-CAC40, Almanya-
DAX, Ingiltere-FTSE100, Italya-FMIB, Japonya-NIKKEI225, Amerika-SP500 ve Kanada-
STSX’dir. Analizde kullanilan degiskenlerin tarihi 01.01.2013-26.01.2018 doénemini kapsayan
giinliik verilerden olusmaktadir. ilk olarak Johansen Esbiitiinlesme testini VECM (vektdr hata
diizeltme modeli) lizerinden yapmislardir ve degiskenler arasinda bir adet esbiitiinlesme iligkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Fakat Bitcoin’in hata diizeltme katsayisinin pozitif ¢cikmasindan dolay1
bu iligkinin denge icerisinde olmadigini ve uzun dénemde Bitcoin’in analizde kullanilan borsa
endekslerinden bagimsiz bir sekilde hareket ettigini tespit etmislerdir. Ikinci olarak ise Granger
nedensellik analizini kullanmislardir ve FTSE100 borsa endeksinin Bitcoin’in nedeni ve Bitcoin’in
ise SP500 ve STSX borsa endekslerinin nedeni oldugunun sonucuna ulagmislardir.

Kilig ve Ciitcli (2018) galismalarinda, Bitcoin ile Tiirkiye borsa endeksi-BIST100 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Yontem olarak Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleriyle
Toda-Yamamoto ve Hacker-Hatemi-J nedensellik testlerini kullanmislardir. Degiskenlerin tarihi
02.02.2012-06.03.2018 donemlerini kapsayan giinliikk verilerden olusmaktadir. Caligmanin
sonucuna gore, BTC fiyati ile BIST100 borsa endeksi arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini ve sadece Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gére BIST100 ile BTC arasinda
bir nedensellik iliskisinin oldugunu ama bu iliskinin tek yonlii oldugunu tespit etmislerdir.

Yildinnm (2018) calismasinda, Bitcoin ile altin arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme
testini, Hata Diizeltme Modelini ve Diizeltilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) metodunu kullanarak
incelemistir. Degiskenlerin tarihi 02.02.2012-12.31.2013 donemlerini kapsayan giinliik verilerden
olusmaktadir. Caligmanin sonucunda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunu tespit
etmigtir. FMOLS modelinin sonucuna gore altinda meydana gelen bir birimlik artisin Bitcoin
fiyatinin diismesine neden oldugunu ve hata diizeltme modelinin (VECM) sonucuna gore ise
Bitcoin’in katsayisi pozitif ¢iktig i¢in Bitcoin ile altin arasinda bir iligki olmadigini ve Bitcoin
fiyatinda meydana gelen degisimin altin fiyatini etkilemedigini, altinin BTC fiyatin1 etkiledigini
ortaya ¢ikarmistir.

Ata (2019) calismasinda, Bitcoin fiyat1 ile Google Trends verileri arasindaki uzun ve kisa
donemli iliskiyi incelemek i¢in 2010-2019 donemlerini kapsayan aylik verilerden ve ARDL sinir
testi yontemi ile Toda-Yamamoto nedensellik testinden yararlanmigtir. Calismanin sonucunda,
Bitcoin fiyatiyla Google Trends verileri arasinda kisa ve uzun dénemli bir iliskinin ve aralarinda
¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmistir. Bdylece, Bitcoin fiyatinda artma
meydana gelmesi durumunda Google {izerinden Bitcoin kelimesi aranmasi ya da tiklanmasinda
artis oldugu, Google {lizerinden aranma ya da tiklanma sayisinda artis olmas1 durumunda da Bitcoin
fiyatinin artis gosterdigi tespit edilmistir.

Aysan vd. (2019) calismalarinda, Bitcoin’in giinliik getirileri ile Global Jeopolitik Riskler
Endeksi arasindaki fiyat oynakligini tahmin etmek amaciyla incelemislerdir. Degiskenlerin tarihi
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18.07.2010-31.05.2018 donemlerini kapsayan giinliik verilerden olugsmaktadir. Yontem olarak da
Bayezyen Grafik Yapisal Vektor Otoregresif teknigini kullanmiglardir. Sonug olarak yaptiklari en
kiiclik kareler tahminlerine gore Bitcoin’in, Global Jeopolitik Riskler Endeksi ile arasindaki fiyat
oynaklig1 pozitif bulunurken getirilerle ise negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Boylece, Global
Jeopolitik Riskler karsisinda Bitcoin’in korunma amagli bir arag olarak kullanilabilecegi sonucuna
ulastlmistir.

Cakin (2019) calismasinda, Bitcoin’in Euro, Frank, Sterlin, Yuan, Yen ve Litecoin,
Ethereum, Ripple’den olusan altcoinlerle arasinda uzun donemli esbiitiinlesme ve kisa donemli
nedensellik iliskisinin olup olmadigini incelemek amaciyla Johansen egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerinden faydalandigi bu calismanin veri araligit 4 Ocak 2016-28 Subat 2019
donemlerini kapsamaktadir. Calismanin sonucunda ise sadece Bitcoin ile Ripple arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmus ve Bitcoin ile doviz kurlari arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisinin bulunmamistir. Buradan hareketle Bitcoin’in doviz kurlarindan bagimsiz hareket ettigi
sonucuna ulagmaistir.

Cikrik¢1 ve Ozyesil (2019) calismalarinda, 22.02.2012-15.08.2018 donemlerini kapsayan
giinliik verilerden olusan, Bitcoin’in giinliik getirileri ile dokuz adet Uzakdogu iilkesi ve Tiirkiye’ye
ait borsa endekslerinin giinliik getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Panel veri analizini
kullanarak yaptiklar esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin sonuglarina gore, Bitcoin getirisinde
artma meydana gelmesi halinde Tiirkiye ve Uzakdogu iilkelerinin getirilerinde azalma meydana
geldigini, Bitcoin’in analizdeki iilke borsalariyla ikame 6zellik gosterdigini tespit etmislerdir.
Bitcoin’in borsa endeksleri iizerindeki etkisinin en fazla oldugu iilkeler; Tiirkiye ve Endonezya’dan
olusurken etkisinin en az oldugu iilkeler ise Malezya, Singapur ve Kore’den olugsmaktadir.

Dere (2019) calismasinda, Bitcoin ile segili ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
incelemek icin Granger nedensellik testinden yararlanmistir. S6z konusu bu ekonomik gostergeler;
faiz oranlar1, borsa endeksleri, doviz kurlar1 ve emtialar olup 16.07.2010-16.05.2019 dénemlerini
kapsayan giinliik verilerden olugmaktadirlar. Yaptig1 analizin neticesinde, Libor faiz oranlarinin,
Euro, Yen ve Yuan ile altinin Bitcoin fiyatim etkiledigini tespit etmistir. Ancak, Dow Jones 30 ve
NIKKEI225 endekslerinin ise Bitcoin fiyatindan etkilendigini ortaya ¢ikarmistir.

Gontl (2019) calismasinda, Kripto para birimlerinin ekonomik gostergeler iizerindeki
etkisini aragtirmak i¢in Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Dash, Bitcoin Cash, Ripple ile altin, tahvil,
repo, petrol ve BIST100 degiskenlerini kullanarak Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerinden yararlanmistir. Degiskenlerin tarihi Eyliil 2018-Mart 2019 dénemlerini kapsayan
giinliik verilerden olusmaktadir. Sonug¢ olarak, degiskenler arasinda bes adet esbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu, Bitcoin’den tahvile dogru, petrolden Bitcoin’e dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugunu ve Ethereum ile ekonomik gostergeler arasinda bir nedensellik iliskisinin
olmadigin tespit etmistir.

Topaloglu (2019) calismasinda, dolar1 bazindaki Bitcoin ile Euro, Yen, Sterlin, Avustralya-
Kanada Dolari, Frank, Yuan ve Kron gibi doviz kuralariyla arasindaki iliskiyi incelemistir.
Degiskenlerin tarihi 03.02.2012-04.10.2017 donemlerini kapsayan giinliik verilerden olusmaktadir.
Yontem olarak Gregory ve Hansen (1996) Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Analizi testlerini
kullanmistir. Caligmanin neticesinde, Bitcoin ile doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi ve Cin
Yuani’ndan Bitcoin’e dogru kisa dénemli nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir. Boylece,

Bitcoin’e yatirim yapacak kisilerin veya yatirimcilarin diger para birimlerinde meydana gelen



degisimlerden ziyade Cin Yuani’nda meydana gelen degisimleri daha fazla dikkate almalari
gerektigi sonucuna varmistir.

Avsarligil (2020) calismasinda, Covid-19 salginiin Bitcoin, Ham Petrol (WTI) ve Euro
(EUR/USD) fiyatlarinda ve davramis sekillerinde meydana gelen degisiklikleri ortaya ¢ikarmayi
amag¢ edinmistir. Degiskenlerin tarihi 11.01.2018-03.04.2020 donemlerini kapsayan giinliik
verilerden olusmaktadir. Viriislin ortaya ¢iktig1 tarih olan 13.01.2020 tarihi kirilma noktas1 olarak
belirleyerek Covid-19 6ncesi donemle Covid-19 donemi arasinda karsilagtirma yapmak igin
Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinden faydalanmistir. Esbiitiinlesme testi
sonuclarina goére pandemi Oncesi donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigini, pandemi doneminde ise esbiitiinlesme iligskisinin oldugunu tespit etmistir. Uyguladig:
nedensellik testinin sonucunda ise; pandemi 6ncesi donemde sadece Bitcoin’den WTI’ye dogru ve
pandemi déoneminde ise WTI’den Bitcoin’e dogru kisa donemli bir nedensellik iliskisinin oldugunu
tespit etmistir. Bu baglamda Covid-19 pandemi doneminin, degiskenler arasinda olusan nedensellik
iligkilerini de etkiledigini ortaya ¢ikarmistir.

Deniz (2020) calismasinda, altin ve brent petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimin
Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tether, Bitcoin Cash, Bitcoin SV ve Litecoin’den olusan Kripto para
birimlerine ait fiyatlan etkileyip etkilemeyecegini kisa ve uzun donem agisindan incelemistir. S6z
konusu degiskenlerin tarihi 03.04.2018-31.12.2019 doénemlerini kapsayan giinlilk verilerden
olusmaktadir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinden faydalandigi ¢alismanin
neticesinde, Bitcoin ile altin arasinda tek yonli nedensellik iliskisinin oldugunu bulmustur.

Evci (2020) calismasinda, Kripto para birimi Bitcoin piyasasinda haftanin giinii etkisini
incelemek amaciyla 28.04.2013-22.11.2019 tarihleri arasindaki giinliik verilerden yararlanmstir.
Yontem olarak asimetrik GARCH modelleri arasinda yer alan EGARCH modelini kullanmaistir.
Calismanin neticesinde, Bitcoin’in getirileri lizerinde negatif etkiye sebep olan giinlerin pazartesi,
persembe ve pazar gilinlerinden olustugunu ve en fazla kaybin yasandig1 giiniin ise persembe giinii
oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

Iscan (2020) calismasinda, haftalik verilerden olusan 2013:11-2019:10 dénemlerini
kapsayan Bitcoin fiyati ile dolar kuru, Tiirkiye-BIST100 endeksi ve faiz degiskeni (R) arasindaki
iligkiyi incelemek i¢in Var Modeli {izerinden Johansen esbiitiinlesme testini uygulayip aralarindaki
kisa donemli iliskinin tespiti i¢in de Granger nedensellik testini kullanmigtir. Caligmanin
neticesinde, Bitcoin ile analizde kullanilan degiskenler arasinda hem egbiitiinlesme iligkisi hem de
nedensellik iligkisi olmadiginin sonucuna varmistir.

Polat ve Tuncel (2020) ¢aligmalarinda, Bitcoin ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
incelemek icin 24.11.2013-23.06.2019 donemlerine ait haftalik verilerden yararlanmislardir.
Yontem olarak ilk 6nce Johansen Egbiitiinlesme Testi’ni kullanmislar ve sonug olarak BTC ile
BIST100 endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigma ulasmislardir. ikinci bir yontem
olarak da degiskenler arasinda sakli esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigini belirlemek igin
“Hatemi-J — Irandoust (2012)” testini uygulamiglar ve sonu¢ olarak BTC ile BIST100 arasinda
%1°lik 6nem seviyesinde esbiitiinlesme oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Bakir (2021) ¢aligmasinda, Covid-19 pandemi siirecini g6z dniinde bulundurarak kripto para
birimi olan Bitcoin ve Ethereum ile cesitli makro ekonomik gdstergeler arasindaki iligkiyi
incelemistir. Secilen degiskenlerin tarihi 03.12.2019-03.12.2020 donemlerini kapsayan giinliik
verilerden olugsmaktadir. Analizde kullandig1 degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin tespiti
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icin Pedroni esbiitiinlesme testinden faydalanmis ve pandemi déneminde kripto para birimleriyle
diger degiskenler arasinda bir iligkinin olmadiginin sonucuna ulagsmistir. Analizde kullandig1
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti igin ise Granger nedensellik testinden
yararlanmistir ve Bitcoin-G20 borsa endekslerinin, BTC-giimiisiin, BTC-Brent Petroliin, BTC-VIX
endeksinin, BTC-BTC’nin kripto para piyasasindaki hacim agirliginin birbirlerini etkilediklerini,
altin fiyati ile platin fiyatinin Bitcoin fiyatinm etkiledigini tespit etmistir. Bir diger bagimli degisken
olan Ethereum fiyati ile altin, glimiis, platin, VIX endeksi, OFR stres endeksi ve Ethereum’un kripto
para piyasasindaki hacim agirliginin birbirlerini etkilediklerini ve Ethereum ile G20 borsa endeksi,
Brent Petrol arasinda ise tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir.

Caykara (2021) ¢alismasinda, Tiirk Lirasi’mi1 baz alarak kripto para birimlerinde BTC, LTC,
XRP, DOGE ve DASH ile Euro ile Dolar kuru arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin tespiti
icin 2015-2019 doénemlerine ait haftalik verilerden yararlanmistir. Engle-Granger ile Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinden faydalandigi calismanin neticesinde, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ve ¢alismasinda bagimli degisken olarak sectigi doviz
kurlariyla bagimsiz degisken olarak sectigi kripto para birimleri arasinda nedensellik iliskisinin
olmadigini tespit etmistir. Ayrica, bagimh degisken olarak sectigi Bitcoin ile bagimsiz degisken
olarak sectigi diger kripto para birimleri arasinda ise kisa donemde Bitcoin ile Ripple arasinda
pozitif yonlii, Bitcoin ile DASH arasinda ise negatif yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu
belirlemistir.

Giilhan (2021) ¢alismasinda, Bitcoin fiyatiyla diinyadaki toplam Koronavirilis vaka sayisi,
Ethereum, altin, Koronaviriis Google Trend ve kripto para Trend endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Degiskenlerin tarihi 21.01.2020-04.04.2020 doénemlerini kapsayan giinliik verilerden
olusmaktadir. Yontem olarak ise ARDL modelini kullanmistir. Calismanin neticesinde, analize
dahil edilen degiskenlerle Bitcoin arasinda uzun dénemli bir iligskinin oldugunu, vaka sayisinin kisa
donemde Bitcoin iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ve vaka sayilarinin artmasiyla birlikte
COVID-19 ile Bitcoin fiyatlar1 arasinda negatif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Bundan dolay1
kisiler, ulusal para birimleri gibi geleneksel araglara yonelip pandemi doneminde dijital para yerine
nakit para kullanmayi tercih etmektedir.

Giirbliz ve Zeren (2021) ¢alismalarinda, Bitcoin ile TL bazindaki Dolar kuru ve Avro
arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemek i¢in 28.08.2011-15.03.2020 donemlerine ait haftalik
verilerden yararlanmiglardir. Maki (2012) esbiitiinlesme testini kullandigi ¢aligmanin neticesinde,
BTC ile kurlar arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ve uzun donemde birlikte hareket
ettiklerini tespit ederek aralarindaki iliskinin ne yonde oldugunu bulmak amaciyla FMOLS
esbiitiinlesme katsay1 tahmincisini kullanmistir ve Dolar ile Avro’nun Bitcoin’le beraber pozitif
yonde hareket ettigini, bu yilizden yatirim i¢in bu paralarin birbirinin alternatifi olamayacagini tespit
etmistir.

Kartal ve Yagl (2021) calismalarinda, 01.01.2013-31.12.2019 dénemlerini kapsayan aylik
verilerden olusan Bitcoin ile BRICS iilkelerine ait borsa endeksleri ve Tiirkiye-BIST100 endeksi
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamiglardir. Arastirmaya dahil edilen BRICS iilkeleri ve borsa
endeksleri; Brezilya-BOVESPA, Rusya-MOEX, Hindistan-NIFTY50, Cin-SHANGAI ve Giiney
Afrika-JSE endekslerinden olugmaktadir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizini
yontem olarak kullanmiglardir. Sonug olarak degiskenler arasinda bir adet esbiitiinlesme oldugunu

tespit etmisler ve Bitcoin fiyatlarmin, analizde kullanilan borsalara yatirim yapanlarin uzun
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donemdeki yatirim kararlarini etkilediginin sonucuna ulagmislardir. Ayrica, MOEX ve BIST100
endekslerinin Bitcoin’den etkilendiklerini ve Bitcoin’in ise SHANGAI endeksinden etkilendigini
tespit etmiglerdir.

Kaya (2021) calismasinda, piyasa degeri bakimindan yiiksek olan 4 adet kripto para birimi
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in ARDL smir ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden
faydalanmistir. S6z konusu bu kripto paralar; Binance Coin (BNB), Ethereum (ETH), Ripple
(XRP) ve Tether (USDT)’den olugsmaktadir. Analize dahil edilen degiskenlerin tarihi 01.01.2018-
03.05.2021 donemlerini kapsayan haftalik verilerden olusmaktadir. Yapilan ARDL testine gore bu
kripto para birimleri arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ve kripto para
birimlerinin BNB’nin nedeni oldugunu, BNB ile ETH’ nin birbirlerinin nedeni oldugunu, USDT-
ETH arasinda, ETH-XRP arasinda ise kisa donemde tek yonlii bir nedensellik iligskisinin oldugunu
tespit etmistir.

Kurt (2021) ¢aligmasinda, Covid-19 pandemi donemini ele alarak Bitcoin, Ethereum ve
Brent Petrol arasindaki iligkiyi incelemek i¢in Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerinden faydalanmigtir. Degiskenlerin tarihi 10.12.2019 ile 01.10.2020 dénemlerini kapsayan
giinliik verilerden olugsmaktadir. Calismanin sonucunda, kripto paralar ile Brent Petrol arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ve Brent Petrol-Ethereum arasinda ¢ift yonlii, Brent Petrol-
Bitcoin arasinda ise tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir.

Oncii (2021) galismasinda, kripto para birimlerinin (BTC, ETH, BNB, XRP) birbirleriyle
olan iligkisini incelemistir. Degiskenlerin tarihi 02.04.2020-21.03.2021 donemlerini kapsayan
giinlik verilerden olusmaktadir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerini
kullanarak yaptig1 ¢aligmanin sonucuna gore, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu, BTC’den BNB’ye, XRP’den BTC’ye ve XRP’den ETH’ye dogru tek yonlii ve ETH-
BNB arasinda da ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmistir.

Ozdemir (2021) ¢alismasinda, Bitcoin fiyat1 ile Yen, Euro, Yuan, ons altin, Brent Petrol
arasindaki iligkiyi incelemistir. Degiskenlerin tarihi Ocak 2017-Subat 2021 dénemlerini kapsayan
giinliik verilerden olusmaktadir. Esbiitiinlesme ve Nedensellik testlerinin uygulandigi bu
caligmanin sonuglaria gore, Bitcoin ile diger degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu,
BTC’den Euro’ya, Yen’den BTC’ye dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu ve BTC ile ons altin
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmigtir.

Salihoglu ve Gov (2021) galigmalarinda, ¢oklu yapisal kirilmalar altinda haftalik verilerden
olusan ve 18.07.2010-17.01.2021 doénemlerini kapsayan; petrol fiyat1 (OIL/USD), altin fiyat
(GOLD/USD) ve glimiis fiyati (SLVR/USD) ile Bitcoin fiyati (BTC/USD) arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in Maki (2012) esbiitiinlesme testinden faydalanmiglardir. Calismanin neticesinde,
Bitcoin ve emtia fiyatlari arasinda yapisal kirilmali esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu tespit edip
uzun donem katsayilarin1 Dinamik En Kiiciik Kareler yani DOLS yontemi ile tahmin etmislerdir.
Sonug olarak, altinin Bitcoin fiyatin1 pozitif yonde, glimiisiin ve ham petroliin ise Bitcoin fiyatini
negatif yonde etkiledigini belirtmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin tespiti i¢in de
Granger nedensellik testinden faydalanmistir ve altinin Bitcoin fiyatini etkiledigini tespit etmistir.

Sak (2021) ¢alismasinda, piyasada en ¢ok islem goren 13 adet kripto para birimini segerek
aralarinda kisa donemli nedensellik iliskisinin olup olmadigim incelemistir. Analize dahil edilen
paralar; Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, Litecoin, Eos, Binance Coin, Stellar, Monero,
Dash, Ethereum Classic, Neo ve Zcash olup 26.07.2017-27.02.2020 dénemlerini kapsayan giinliik
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verilerden olugmaktadir. Ayrica, kripto para birimi piyasalarinda yasanan ani yiikselis ve diislis
trendlerinin meydana geldigi donemlerdeki hareketlerini ortaya ¢ikarmak i¢in pozitif ve negatif
soklar1 dikkate alan ekonomideki yiikselis ve diisiis donemlerindeki iligkilerini tespit etmek
amaciyla yontem olarak Hatemi-J asimetrik nedensellik analizini kullanmistir. Caligmanin
neticesinde kigilerin, kazandiran donemlerde yatirim araglarini gesitlendirdiklerini; kaybettiren
donemlerde de daha risksiz gordiikleri kripto paralara yatirim yaptiklar1 gézlemlenmistir. Negatif
sok dénemlerinde kisilerin en ¢ok tercih ettigi kripto paralarin; Bitcoin Cash, Ripple, Binance Coin
ve Monero’dan olustugunu, pozitif soklarin yasandigr ekonomideki yiikselis donemlerinde ise
kisilerin tercih ettikleri kripto paralarin; BTC, XRP, BNB, Dash ve BCH’den olustugunu ileri
sturmiuistir.

Yaman (2021) ¢aligmasinda, kripto para birimi Bitcoin’in hem déviz kurlartyla (EUR/USD,
JPY/USD, GBP/USD, CNY/USD ve INR/USD) hem de BIST100 endeksi ile iligkisini incelemistir.
Degiskenlerin tarihi 02.02.2012-01.09.2020 dénemlerini kapsayan giinliik verilerden olugsmaktadir.
Caligmada ilk olarak BTC’nin, BIST100 endeksiyle olan iligkisini incelemek i¢in Engle-Granger
ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden yararlanmistir ve
bu iki degisken arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini, kisa dénemde BIST100
endeksinin BTC fiyatin1 etkiledigini tespit etmistir. Analizde ikinci olarak BTC ile doviz kurlari
arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiyi incelemek i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerinden faydalanmistir. Calismanin neticesinde, degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu ve kisa dénemde Cin Yuani’nin BTC fiyatin1 etkiledigini tespit etmistir.

Yigit ve Yigit (2021) ¢aligmalarinda, COVID-19 pandemi 6ncesi dénem ve COVID-19
pandemi donemini ele alarak Bitcoin ile BIST100, gram altin ve Amerikan Dolari/TL arasindaki
uzun ve kisa donemli iliskiyi incelemislerdir. S6z konusu degiskenler; pandemi dncesi doneme ait
aylik verilerden olusup Mayis 2013 — Nisan 2021 donemlerini, pandemi doneminde ise haftalik
verilerden olusup Aralik 2019—Nisan 2021 donemlerini kapsamaktadir. Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testlerinden faydalandiklar1 caligmanin neticesinde, pandemi dncesi donemde
ve pandemi doneminde degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini, pandemi
oncesi donemde Dolar’in BIST100 endeksinin ve gram altinin Bitcoin fiyatim etkilediklerini,
pandemi déneminde de sadece Bitcoin’in BIST100 endeksinin fiyatini etkiledigini tespit etmistir.
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2. PARA KAVRAMI VE PARANIN DEGiSiM SERUVENI

Caligmanin bu boliimiinde paranin tanimi yapilarak, bir nesnenin para olarak kabul edilmesi
icin tasimasi gereken ozellikleri ve fonksiyonlari agiklanmigtir. Daha sonra paranin tarihsel siireci
Ozetlenerek agiklanmis ve ge¢mis donemden giiniimiize kadar kullanilan para tiirlerine
deginilmistir.

2.1. Para Kavram

Para kelimesi, Tiirk¢eye “kiiciik par¢a” anlamina gelen Farsca “pare” kelimesinden ge¢mistir
Ve para, mal ve hizmetlerin satin alinip satilmasinin yaninda borglarin 6denmesinde kullanilan bir
degisim aract olarak tanimlanmaktadir (Dere, 2019:5). Ancak, zaman i¢inde belli bir donemde
ekonomide kullanilan nesne para olarak kabul edilmeyebilir, ¢iinkii bir nesnenin para niteligi
kazanmasi i¢in hem 6deme aract olarak goriilmesi hem de toplum tarafindan kabul edilmesi
gerekmektedir. Ayrica bir toplumun 6deme araci olarak kabul ettigi para, baska bir toplumda
O0deme araci olarak kabul edilmeyebilir. Bu nedenle para, zaman i¢inde farkli anlamlar kazanip,
zaman ve mekéna gore degisim gosterebilmektedir (Tan, 2019:4). Bu nedenle, paranin tanimiyla
ilgili ortak bir fikir bulunmamaktadir ve paranin en iinlii tanimin1 John K. Galbraith 1975 yilinda
yapmistir. Ona gore para, “insanlarin para olarak kullanmak iizere kabul edecegi her sey” olarak
ifade edilmektedir. Bu tanimdan hareketle para olarak kullanilan enstriimanin her seyden once
toplum tarafindan genel kabul gérmesi gerekmektedir (Oztiirk ve Kog, 2006:210).

Para kelimesi, giinliik konusmalarda kullanildigi zaman bircok anlama gelebilir, ancak
ekonomistler i¢in paranin 6zel bir anlam1 bulunmaktadir. Ekonomistler, paray1 genel olarak mal ve
hizmet 6demelerinde kabul edilen herhangi bir sey olarak ifade etmektedirler. Paray1 sadece para
olarak tanimlamak ekonomistler icin dar bir goriistiir ve daha genis bir para tanimina ihtiyag
duymaktadirlar. Ciinkii, hizlh ve kolay bir sekilde paraya doniistiiriilebilen vadeli banka
mevduatlari, hazine bonolari, tahviller de para islevi gormektedir. Goriildiigii iizere, ekonomistler
icin de paranin kesin bir tanim1 bulunmamaktadir. Ayrica, para kelimesi ile servet kelimesinin es
anlamli olduguna dair bir tutum da sergilenmistir. Ama, servet sadece paray1 degil tahvil, hisse
senedi, sanat eseri, arazi, araba, ev gibi varliklar1 da igermektedir ve paray1 da igine alan genis bir
kavram niteligindedir (Mishkin ve Serletis, 2011: 43-44). Her toplumun ihtiyaglari, tutumlari,
degerleri ayn1 olmadig1 i¢in para, bir toplumun hem kiiltiir yapis1 hem de sosyal yapist hakkinda
birgok bilgi vermektedir (Dobeck ve Elliott, 2007: 4-5).

2.2. Paranin Tarihsel Siireci

Para bulunmadan once insanlar ge¢imlerini avcilik, toplayicilik, balik¢ilik yaparak
stirdiirmiiglerdir. Bu nedenle kabile halinde yasayarak gii¢ birligi yapmiglardir. Mesela erkekler
avcilik yaparken kadinlar da meyve-sebze toplama isiyle ugrasmislardir. Zamanla artan tecriibe,
topraga olan bagimlilik ve bilgi diizeylerinden dolay1 teknoloji ve ekonomi alaninda gelismeler
goriilmeye baslanmistir. Bu nedenle insanlarin artan ihtiyaglar1 yeni mallarin {iretilmesi sorununu
da beraberinde getirmistir. Fakat cografi ve iklim sartlarindan dolayi, ihtiya¢ duyulan {irtinler takas
(trampa) yoluyla karsilanmaya baslamistir. Yapilan takas islemleri sopalarin {izerine ¢entik atilarak
kaydedilmistir. Boylece trampa ekonomisi dogmustur. Takas sistemi malin malla degisimi olarak

ifade edilmektedir. Tarimin da zamanla gelismesinden dolay1 yeni ve ¢esitli mallarin {iretilmeye



baglanmasi ile malin malla degisimi gittikce zor olmus ve takas sistemi yetersiz kalmistir. Bunun
nedenleri arasinda malin dayanikliligi, kit olmas1 ya da bol olmasi, taze olmasi1 gibi sorunlar
gosterilebilir. Mesela, ¢abuk bozulan balik dayanikli mal olan tuz ile takas edilmek istenirse bir
taraf baliktan kisa siirede fayda goriirken diger taraf tuzdan uzun siire fayda gérmektedir. Bu da
takas islemini gii¢ hale getirmistir (Fidan, Dilek ve Esev, 2019:144-145). Bdylece yeni yontemler
gelistirilerek parasal ekonomiye gegis siireci baglamistir.

Tarihte ilk madeni para olarak kullanilan sikkeyi Lidyalilar M.O. yedinci yiizyilda
basmiglardir ve basilan sikkeler zamanla takas sisteminin yerini almistir. Ayrica altin, glimiis, bakir,
bronz gibi madenler de para yerine kullanilmistir. Bunlar1 basan Lidya, Yunanistan, Roma
Imparatorlugu devletleri olup her iilke kendi giiciinii temsil etmek amaciyla bastig1 sikkelerde
simgelerini bulundurmuslardir. Ornegin, Lidyallar sikkelerinde kralin simgesi olan kartal basi
figiiriinii  drettikleri kiilge altinlara eklemislerdir. Zamanla ticaretin gelisip diger iilkelere
yayilmasiyla sikke de sorun olmaya baglamis ve herkes tarafindan kabul goriilen kagit paralar
ortaya ¢ikmustir (Dere, 2019:5-6). Tarihte ilk kagit para, Cinliler tarafindan M.O. 140 yillarinda
icat edilmistir. 1960 yilinda ise ilk kagit para, ABD’de Massachuetts Koloni Hiikiimeti tarafindan
¢ikartilmistir. Daha sonra Ingiltere (1964), Fransa (1716), Rusya (1768) ve Avusturya (1792) gibi
iilkeler de kagit para kullanmaya baslamislardir. Bu iilkelerin madeni para sisteminden kagit para
sitemine gecmelerinin nedeni ise ¢ikan savag ve ekonomik krizlerden 6tiirii ortaya ¢ikan acil para
ihtiyacindan kaynaklanmaktadir (Kaymak, 1999:4).

En az para kadar onemli bir enstriman olan ¢ek teknolojisinin kokeni Araplara
dayanmaktadir. Arapcada “sakk” kelimesi, bir araciya 6deme yapilmast i¢in yazili bir emir vermek
anlamina gelmektedir. Avrupa’nin en eski ¢eki, bir cenaze toreninde giyilecek kiyafetin 6denmesi
icin 1368 yilinda Floransa’daki Castellani Bankasina yazilmigtir. Endiistri devrimi ile beraber,
isletmeler arasinda yiiksek miktardaki meblaglarin el degistirmesi gerekli goriilmiistiir, ancak bu
islemi bankalar {izerinden nakit araciligiyla yapmak, her defasinda yiiklii miktarda para tagimay1
gerektirdigi i¢in miimkiin olmamistir. Bdylece c¢ekler, paranin daha hizli dolasimini
kolaylastirmigtir (Usta, 2018:4).

Paranin modern ¢aga bakan tarafinda ise yenilik¢i ¢oziimler, bankacilik sektoriiniin aksine
telekomiinikasyon sirketlerinden gelmistir ve ilk telgraf, 1851 yilinda New York ve Mississippi
arasinda gonderilmigtir. 1851 yilindan itibaren 500 farkli sirket kurulmus ve giderek biiyliyen
Printing Telegraph Company (Telgraf Basim Sirketi) tarafindan satin alinmistir. 1856 yilina
gelindiginde ise sirket, adim1 Western Union olarak degistirmistir (Usta, 2018:5). Telgraf
teknolojisinin gelisim gosterdigi yillarda ise ABD Hiikiimeti telgraf iizerinde sifrelemeyi
engellemeye caligmistir, ancak 1865 yilinda Uluslararas1 Telgraf Birligi’nin kurulmasiyla birlikte
ABD Hiikiimeti bu inadina son vermistir. Bu gelisme sayesinde diinyada ilk defa elektronik para
uygulamasi olarak isimlendirilen igslem gergeklestirilmistir. Western Union, iki uzak nokta
arasindaki ilk para transferini 1871 yilinda gergeklestirmistir ve bu sayede EFT yani Elektronik
Fon Transferi ortaya ¢ikmigtir. EFT sistemini kesfeden sirket, 1924 yilinda ikinci bir finansal kesfe
daha imza atarak miisterilerinin daha hizli 6deme yapabilmeleri amaciyla, metal bir kart
gelistirmistir. Bu kart, paranin modern cagda sekil degistirmesine yoOnelik 6nemli bir 6rnek
olmustur (Usta, 2018:6).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, 1944 yilinda, devletler bir araya gelerek kiiresel bir para

sistemi i¢in Bretton Woods anlagmasini imzalamiglardir ve bu anlagsmayla birlikte Uluslararasi Para
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Fonu (IMF) ve Diinya Bankast kurularak diinyadaki tiim para birimleri ABD dolarina
endekslenmistir. Ancak, ABD dolarinin endeksi de altina baglanarak 1 Ons agirligindaki altinin
karsiligi 35 ABD dolari olarak belirlenmigtir. Altin standardi ad1 verilen bu sistem, déviz kurunda
istikrarin saglanmasi ve tlkelerin bagimsiz bir sekilde para politikast yiiriitmesi amaciyla
kurulmustur. ABD bu sistemle, isteyenlere sabitlenen deger iizerinden ABD dolar karsiliginda
altin satmay1 kabul etmistir (Usta, 2018:6; Dere, 2019:8). ABD dolar1 1971 yilinda devaliiasyona
ugradigi i¢in ABD, ekonomik zorluklar igerisine girerek altin standardi sisteminden vazge¢mistir
ve Bretton Woods anlasmasindan geri ¢ekilmistir. Bretton Woods anlagsmasinin imzalanmasindan
kisa bir siire sonra, 1949 yilinda kartli 6deme sistemlerinin temeli atilmig, 1976 yilinda Visa ve
1979 yilinda ise MasterCard 6deme sistemleri dogmustur ve boylece, bu sistemde yeni bir noktaya
gelinmistir. Bilgisayar ise Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra insan hayatina giren teknolojik gelisme
olup paranin kaderinde rol belirleyici olmustur. Uretilen bilgisayarlarla birlikte 1973 yilinda
SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication/ Interbank Diinya Geneli
Finansal Telekomiinikasyon Cemiyeti) sistemi ortaya ¢ikarak hizli para transferinde kullanilmistir
(Usta, 2018:7).

Osmanli Dénemi’nde ilk para, Orhan Bey doneminde 1326-1327 yillarinda giimiis akce
olarak basilmigtir. Fatih Sultan Mehmet doneminde ise ilk altin sikke 1479 yilinda basilmistir ve
bu dénemde Istanbul-Simkeshane’de diinyanin en biiyiik darphanesi kurulmustur (Dere, 2019:9;
Nebil, 2018:4). Osmanli Dénemi’nde ilk kagit para ise Abdiilmecit tarafindan 1839 yilinda
““‘Kaime-1 Nakdiye-1 Mutebere’” ismiyle yani bugiinkii dilde ‘‘Para Yerine Gegen Kagit’’, bir
anlamda para olmaktan ¢ok faiz getirici bor¢ senedi veya hazine bonosu 6zelligi tasiyan kagit para
olarak ¢ikarilmigtir. Bu paralarin 6zelligi ise matbaa baskisi olmayip el yazisiyla yazilip miihiirli
olmalaridir. Fakat zamanla bu paralarin taklidinin yapilmasiyla birlikte Kaimeler matbaada
basilmaya baslamis ve 23 yil tedaviilde kalmistir. 1876 yilinda 2. Abdiilhamit Dénemi’nde Osmanli
Imparatorlugu’nda Ikinci kez kagit bara basilmistir. Cikarilan bu banknotlar 1863 yilinda kurulan
Osmanli Bankast’nin kontroliinde olmak sartiyla Maliye Nezareti tarafindan tedaviile girip hem
Maliye Nezareti’nin hem de Osmanli Bankasi’nin miihiirlerini tagimiglardir (Kaymak, 1999:4-5).

Gilinlimiizde, iletisim teknolojisinin gelismesi, akilli telefonlarin bir 6deme araci haline
gelmesini de beraberinde getirdigi i¢in nakit édeme sistemi giderek yerini elektronik d6deme
sistemlerine birakmistir. Kullanimi yayginlasan elektronik 6deme sistemleri bundan dolay1 kendi
icinde siirekli bir degisim gostermistir ve bu sistem igerisinde basarili bir sekilde rol iistlenen kredi
kartlar1, debit kartlari, banka kartlar1 gibi kartli 6deme sistemlerinin yani sira; havale, EFT, SWIFT
gibi kartsiz 6deme sistemleri de varliklarin1 korumustur ve finansal piyasalar, elektronik para
kullaniminin hayata ge¢mesinden dolay1 birgok agidan derinden etkilenmislerdir (Bilir ve Cay,
2016:22). Ayrica, siirekli degisen ve gelisen teknolojiyle birlikte para da bu degisime hizli bir
sekilde ayak uydurmustur. Bu teknolojik gelismenin beraberinde getirmis oldugu son para tiirii
olarak belirtilen ve merkezi olmayan dijital para birimleri (DDC) olarak nitelendirilen hem sanal
para hem de kripto para olarak adlandirilan “Bitcoin” 2009 yilinda piyasalarda islem goren ilk para
birimi olmustur. Daha sonra, Bitcoin’le yapisal 6zellik bakimindan birbirine benzeyen dijital para
birimleri olan alternatif paralar yani “altcoinler” ortaya ¢ikarak 9 yil i¢cinde say1 bakimindan biiyiik
bir hizla artarak ¢ogalmislardir (Oktar ve Salihoglu, 2018:4165). Para, tarihsel gelisim siireci
acisindan incelendiginde hizli bir sekilde gelisen teknolojiyle birlikte siirekli degisim igerisinde
oldugu i¢in, birtakim nesnel farkliliklara tabi tutularak mal para, sanal para, kripto para, dijital para
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olarak adlandirilabilecek diizeyde bir gelisim gostermistir ve paranin 6zetlenmis tarihsel siireci
Sekil 1’de yer almaktadir (Dere, 2019:9-10).
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Sekil 1. Paranin Tarihsel Siireci

Sekil 1’de goriildiigii iizere para, tarih boyunca birgok agsamadan gecerek giiniimiize kadar
gelisim ve degisim siirdiirmeye devam etmistir. Kronolojik olarak baktigimizda; M.0O. 9000 yilinda
insanlar ihtiyaglarin1 degis-tokus yontemiyle karsilamistir, M.O. 3000 yilinda Babil tabletlerinde
ticaret kurallaryla ile ilgili ilk bilgiler yer almaktadir. M.O. 1200 yilinda nadir deniz kabuklar
ticaret i¢in kullanilmistir, M.O. 1100 yilinda Cin’de ilk defa degerli metal parcalar1 takas icin
kullamlmistir. M.O. 750 yilinda Hammurabi kurallarinda ticarete dair diizenlemeler yapilmistir.
M.O. 600 yilinda Lidyalilar ilk kez degerli metallerden sikkeler iiretmislerdir. 1250 yilinda Florin
denen altin akgeler tretilip Avrupa’ya yayilmistir, 1260 yilinda Mogol Hiikiimdar1 Kubilay Han
tarihte ilk defa kagit para basmistir. 1368 yilinda Floransa’da bir bankaya ilk defa ¢ekle 6deme
talimat1 verilmistir, 1609 yilinda ilk modern merkez bankasi Amsterdam’da kurulmustur. 1661
yilinda Isvigre’de ilk defa kagit banknotlar basilmistir, 1696 yilinda Ingiltere’de Isaac Newton’un
ilk seri sikke basan makineyi gelistirilmistir. 1871 yilinda ilk defa Western Union tarafindan EFT
islemi yapilmistir, 1944 yilinda Bretton Woods Anlasmasi, IMF ve Diinya Bankas1 kurulmustur ve
altin standard1 sistemi uygulanmistir. 1949 yilinda Diners Club adi ile ilk kartlh 6deme sistemi
hayata geg¢irilmistir, 1965 yilinda ise c¢ek takas sistemi hayata gegirilmistir. Son olarak ise

ekonomilerde meydana gelen yenilikler yeni para tiretimlerini de beraberinde getirmistir.
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2.3. Paranin Ozellikleri ve Fonksiyonlar

Insanlik tarihi kadar eski olan para, tiir ve fonksiyon bakimindan siirekli degisim icerisinde
oldugu i¢in paranin tanimiyla ilgili ortak bir fikir birligi bulunmamaktadir. Ciinkii para, dinamik
bir yapiya sahiptir. Bu nedenle, paranin tanim1 yapilirken sahip oldugu 6zellikler ve fonksiyonlar
dikkate alinmaktadir. Para; taginabilirlik, dayaniklilik, taklit edilememe, boliinebilirlik, homojenlik
gibi ozellikleri barindirmanin yam sira; hesap birimi olma, deger saklama araci olma ve degisim
araci olma gibi temel fonksiyonlardan olusmaktadir.

2.3.1. Paramin Ozellikleri

Bir nesnenin para niteligi kazanmasi i¢in sahip olmasi gereken 6zellikleri sunlardir (Tan,
2019:5):

e Para taginabilir olmalidir: Kullaniminin kolayligi bakimidan her yere rahatlikla
gotiiriilebilmelidir.

e Paranin Dayanikliligi: Para siirekli el degistirilerek kullanildig1 i¢in goriintii olarak da
yeterince dayanikli olmalidir.

e Paranin Boliinebilirligi: Aligveris isleminin yapilabilmesi i¢cin paranin daha kiigiik
miktarlara boliinerek doniistiiriilmesi gerekir.

e Paranin Kabul Edilebilirligi (Homojenlik): Para, her yerde ayni degeri ifade edip,
6demenin diizgiin olmasi agisindan ay1 kabulii gérmelidir.

e Paranin Taklit Edilememesi: Sahte para kullaniminin engellenmesi igin taklit edilmesi
kolay olmamalidir.

2.3.2. Paranmin Fonksiyonlari

Bir enstriimanin para olarak nitelendirilmesi i¢in sahip olmasi gereken fonksiyonlart
olmalidir. Sekil 2°de paranin fonksiyonlar1 yer alirken bu fonksiyonlara ait agiklamalar kisaca
sunlardir (Uzer, 2017:4):

milbadel
e araci

Sekil 2. Paranin Fonksiyonlar1

e Miibadele (Degisim) Fonksiyonu: Bir mal ve hizmet alim satimi karsiliginda, o mal ve
hizmetin bedelinin kars1 tarafa verilebilmesidir.
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Paranin Olgii Birimi Olma Fonksiyonu: Paranin, mal ve hizmet islemlerinin piyasa
degerinin olgiilmesi i¢in kullanilan sayisal bir birim niteliginde olmasidir. Her mal ve
hizmetin degeri farkli olmaktadir.

Paranin Deger Saklama Fonksiyonu: Paranin zaman i¢inde degerinin sabit bir seyir
izlemesi halinde para, tasarruf araci olarak kullanilip biriktirilerek harcamasi baska bir
doneme aktarilmis olacaktir. Birikim sadece para ile degil gayrimenkullerle de (ev, arsa,
araba) olabilir.

Paranin bu ii¢ temel fonksiyonun yaninda bir de modern fonksiyonlari bulunmaktadir. Bu
fonksiyonlar:

Ekonomik faaliyetleri degistirme fonksiyonu; para, ekonomide isleri kolaylastiran,
iretimi tegvik eden ve yatirimlari finanse eden birtakim iglevlere sahiptir. Bundan 6tiird,
diistik faizle istedikleri zaman emanet banknot bulacaklarimdan emin olan ya da ileri bir
tarihte meydana gelecek bir fiyat artisindan tedirgin olan ekonomik birimler, ellerinde
bulunan kullanmadiklar1 para miktarinda azalmaya gittikleri i¢in artan mal talebi tiikketim
ve yatirim harcamalarini da beraberinde getirmektedir (Dere, 2019:12).

Gelirleri yeniden dagitma fonksiyonu; Para, gelir yaratici bir etkiye sahip oldugu i¢in
uygulanan kredi politikalariyla meydana gelen kredi hacimleri gelirin etkilenmesine
neden olmaktadir. Talep edilen kredinin reddedilmesi ise ekonomik birimleri, yapacaklari
yeni yatirimlardan vazgecirmeye sebep olmaktadir. Bu da sektorlerin gelismesini ve gelir
elde etme ihtimalinin yok olmasi sonucunu dogurmaktadir. Yiiksek enflasyon
donemlerinde ise, sabit gelire sahip olan kigiler ve tasarruf sahibi olan kisiler alim
giiclerinin azaldigim rahatlikla fark edebilirler. Yine bu donemde bor¢lu olan kisi ya da
isletmeler borglarini ileride degeri diisen para ile ddeyebilecekleri i¢in yiiksek enflasyon
donemi borglu olanlarin lehine bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sekilde gelir, borg
veren kisi veya isletmelerden borg alan kisi veya isletmelere dogru yeniden dagitilmis

olacaktir (www.nobelyayin.com, 2022).

Paranin niifuz (egemenlik) saglama araci olma fonksiyonu; Giiniimiizde ekonomistler,
paray1 elinde bulunduran birimlerin birtakim isteklerini diger ekonomik birimlere
benimsetmek i¢in ellerindeki paranin giiciinii kullanabileceklerini kabul etmektedirler.
Bankalarin sahip olduklar1 gii¢ buna 6rnek olarak verilebilir. Ciinkii, bankalar birtakim
faaliyetlere kredi vermeyi kabul ya da reddederek ekonomiye yon verebilirler. Bu da
parasal giicii elinde bulunduran ekonomik birimlerin paray1 niifuz saglama enstriimani
olarak kullanmalarina neden olmaktadir (www.nobelyayin.com, 2022).

2.4. Paranin Degisim Seriiveni

Gegmis donemden giliniimiiz diinyasina kadar birgok degisime ugrayan para, mal ve hizmet

alim satiminda kullanilan takas sisteminden emtia paraya, sonra metal paraya, daha sonra itibari
paralara, en son olarak da dijital ve sanal paralara dogru biiyiik bir evrim gegirerek farkli

smiflandirmalara tabi tutulmustur. Ayrica itibari paralarla birlikte para, sadece fiziksel olarak degil

kavramsal olarak da degisime maruz kaldig1 i¢in bu, paranin degisimi konusunda biiyiik bir doniim
noktast olmustur (Carkacioglu, 2016:1; Cakin, 2019:6).
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2.4.1. Mal (Emtia) Para

Mal para, fiziksel olup degerini yapildig1 maddeden almaktadir. Farkli iilkelerde ve farkli
zamanlarda tarih boyunca; tuz, demir, bakir, inci, deniz kabugu, fildisi, ¢ay, piring, degerli
madenler gibi emtia paralar uzun yillar boyunca para gorevi gormiistiir. En ¢ok tercih edilenler ise
altin ve glimiisten yapilan madenler olmustur (Arikan, 2020:10). Emtia paralarin kendiliginden
yiiksek bir degerinin oldugu diisiiniildiigii i¢in meydana gelen ekonomik kriz ya da yiiksek
enflasyon dénemlerinde bir¢ok kisinin bu paralar tercih etmesine neden olmaktadir (Carkacioglu,
2016:2).

2.4.2. Temsili Para

Altin ya da giimiis karsilig1 olan 6deme araclarina Temsili Para denir. Madeni paralar
kullanilirken ¢esitli zorluklarla karsi karsiya gelinmistir. S6z konusu bu zorluklar; paralarin
calinmasi, hasar gormesi gibi risklerden olusmaktadir. Bu nedenle insanlar altinlarin1 ya da
giimiislerini korumak i¢in sarraflara emanet edip, bunun karsiliginda da o mallara sahip olduklarini
kanitlamak amaciyla 6deme araci olarak sertifikalar yani makbuz alip kullanmiglardir. Boyle
olunca da bu altin ve glimiisleri temsil eden sertifikalar temsili para halini almistir ve bunun
sonucunda da ilk banknot sistemi ortaya ¢ikmistir (Cakin, 2019:9). Banknot, bankalarin altin
karsiliginda ¢ikarmig olduklar1 kagit paralar olarak ifade edilmektedir. Yapilan 6demelerde makbuz
kullanimina gegilmesi; dolasimda para olarak kullanilan malin yipranmasini 6nlemenin yani sira,
bir¢ok malin para birimi olarak kullanilmasima imkan ve islem kolayligi saglamaktadir (Yalta,
2011:5). Temsili paralar igerisinde olan para birimleri ise sunlardir:

e Altin ve Giimiis: M.O. 7. yiizyilda Lidyalilar tarafindan basilan, evrende ise az miktarda
bulunan altin ve gilimiisin olusumu i¢in, yiliksek sicaklik ve basincin olmasi
gerekmektedir. Bu altin ve gilimiisler, diger elementlerle kolayca tepkiye giren,
patlamayan, yanmayan, paslanmayan, kati, renkli ve eritmesi de zor olmadig1 igin antik
cagdan bu yana miicevher, para basimi, heykelcilik, gemicilik gibi yapimlarda
kullanilmaktadir. Bunlar, farkh {iilkelerde 6deme araci, degisim araci, saklama araci
olarak kullanilmistir. Ayrica, giimiis ¢ok ¢abuk karardigi i¢in altin en yaygin kullanilan
emtia para olmaktadir (Carkacioglu, 2016:2).

e Kagit Para: Kagit paralar, MB tarafindan iiretilip tedaviile ¢ikarilmaktadirlar. Bu paralar,
kiymetli madenlere doniistiiriilmedigi gibi yapiminda kullanilan maddenin 6nemi de
bulunmamaktadir. Onemli olan paranin {izerinde yazilan nominal degeridir. KAgit paranin
mal olarak bir degeri yoktur, ancak hiikiimet tarafindan yasal 6deme araci olarak kabul
edildigi ve degisim araci olarak kullanildig1 i¢in degerli olmaktadir (Yalta, 2011:5).

e Metal Para: Mal para olarak da ifade edilen metal para sistemi, altin ve giimiis gibi
kiymetli madenlerin miibadele enstriimani olarak kabul gérmesiyle baglamistir. Altin,
saflagtirllabildigi ve madeni paralar gibi standart agirlik birimlerine kolaylikla
dondstiiriilebildigi igin, paslanmadigi icin, kararmadigi icin, degeri kaybedilmeden
islenebildigi i¢in 6deme islemlerinde daha fazla tercih edilmekte ve bu nedenle mal para,
metal paranin birkag adim gerisinde kalmistir (Cecchetti ve Schoenholtz, 2015:26-27).

e Kaydi Para: Banka parasi olarak da ifade edilen kaydi paralar, 6deme islemlerinde taraflar
arasinda herhangi bir fiziksel para degisimi olmadan sadece hesaplar arasi aktarimin
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yapildig1 vadesiz banka mevduatlaridir. Kaydi paralara iizerine yazilan cekler 6rnek
olarak verilebilir ve 6deme isleminde, kisi ya da kurumlarin ¢ekin {izerinde yazilan
miktar1 bankadan temin edebilecegi gibi baska kisilere ya da kurumlarin hesaplarina
transfer edebilmektedir. Bir¢ok kisinin bankalarda vadesiz mevduat hesab1 bulunmakta
ve bu hesapla fatura, kredi kart1 6demelerini ger¢eklestirebilmektedirler. Bankalar, kaydi
para yaratma siirecinde topladiklart mevduatlart kredi kanali yoluyla ekonomiye
aktarirken yapilan bu islemler, banka mevduatlar1 ve muhasebe kayitlarindan
olusmaktadir (Cakin, 2019:10; Yaman, 2021:11).

e Para Yerine Gegenler: Deger koruma amaciyla saklanan; vadeli banka mevduatlari,
devlet tahvilleri, kredi kartlar1 gibi para yerine gecen bu varliklar, istenildigi zaman kagit
paraya ve vadesiz banka mevduatlarina rahatlikla doniistiiriilebilmektedir (Garayev,
2021:10).

2.4.3. itibari (Fiat) Para

Gilinlimiiz modern ekonomisinde degeri itibari olan kagit paralar kullanilmakta ve bu itibari
para giiclinii altin veya giimiis gibi degerli madenlerden almayip, aksine hiikiimetin kagit parayi,
ekonomik islemlerin yapilmasi igin yasal ddeme araci olarak kullanmasindan gelmektedir. Itibari
paralarin hem altin veya giimiis karsiligi olarak hem de mal paralara gore bir degeri
bulanmamaktadir (Evlimoglu ve Giimiis, 2018:170). Ciinkii lizerinde yazilan miktar kadar degerleri
bulunmakta (Tan, 2019:8) ve devlet tarafindan basilmaktadir. Itibari paralarin kullanilmasinin
sebebi ise devletin bu kagit paralar1 yasal 6deme araci olarak ilan etmesi ve iilke vatandaslarinin
bunu kabul etmesinden kaynaklanmaktadir (Evlimoglu ve Giimiis, 2018:170).

2.4.4. Alternatif Para

Ozel para birimleri olarak da ifade edilen alternatif paralar, hiikiimet tarafindan basilan para
birimlerine ek olarak bir iilke igerisinde belli bolgelerin kullandig1 para birimi olup temel amaci,
kullanilan bolgede {iiretimi arttirarak ticaretin geligsmesini saglayip ekonomiyi canlandirmaktir
(Evlimoglu ve Giimiis, 2018:171). Ozel para birimleri, olusturuldugu bélgede halk tarafindan kabul
gordiikge kullanimi1 da dogal bir sekilde yayginlasmaktadir. Alternatif para birimleri, bolgesel
ekonomide dengeleyici bir rol oynamaktadirlar ve bdlgesel ekonomi yavagladiginda bu para
biriminin kullanim1 artarken bolgesel ekonomi arttiginda ise bu para biriminin kullanimi
azalmaktadir. Alternatif paralar, bolgesel olduklar1 i¢in bolge disinda kullanimi ve kabul
goriilmeleri oldukga sinirli bir diizeydedir. Kanada-Canadian Tire parasi, ABD’nin Massachusetts
eyaletinde kullanilan BerkShare para birimi, Ingiltere-Bristol Pound para birimi, Hollanda
Amsterdam’da kullanilan Makkie para birimi ve Meksika-Tumin para birimi alternatif paralara
ornek verilebilir (Carkacioglu, 2016:5).

2.4.5. Dijital Para

Teknolojinin geligsmesi ve internet kullaniminin yayginlasmasiyla birlikte ortaya ¢ikan dijital
paranin fiziksel herhangi bir karsiligi bulunmamaktadir. Dijital para, geleneksel paralarm biitiin
ozelliklerini tasidig1 gibi fiat paray1 dijital ortamda rahat bir sekilde temsil etmektedir (Karakaya,
2022:14). Dijital paraya banka hesaplarindaki para 6rmek olarak gosterilebilir, ¢iinkii istenildigi
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anda itibari paraya dontstiiriilebilirler ve kolay bir sekilde transferi gergeklestirilebilir. Dijital
paralar, merkezi gii¢ tarafindan kontrol edilmektedirler ve saklanmasi kolay olup tasima sorunu
olmadig1 i¢in yaygin bir sekilde kullanilmaktadirlar (Carkacioglu, 2016:6).

Dijital paralar,1960°l1 yillarda ABD savunma bakaninin miisterisini yemege gotiirdiigi
sirada ciizdanini evde unuttugunu fark etmesi sonucu, yasadigi utangtan otiirii “Diners Club” adinda
bir kart ¢ikartmasiyla ortaya ¢ikmistir (Cakmak, 2019:8). Dijital para kullanimina ait bir diger
ornek ise 1980’lerden sonra Avrupa’da gec bir saatte akaryakit alan soforlerin, hirsizlik gibi
olaylarin yasanmamasi ic¢in paralarmi akilli kartlara yiikleyip yakit aligverisini bu kartlarla
yapmislardir. Yine o donemde bazi sirketlerin, 6deme islemlerini hesaplar arasi1 gergeklestirmek
icin bankaya talepte bulunmalar1 sonucunda POS (Point of Sale) cihazlar1 ¢ikarilmistir ve bu
cihazlar giinlimiizde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Arikan, 2020:14).

Mal ve hizmet aligverisinde, ddeme islemlerinin gergeklestirilmesi i¢in kullanilan para;
altindan, altindan altina dayali kagit paraya, oradan itibari paraya, itibari paradan da dijital paraya
gecis serliveni bilisim teknolojisinin gelismesiyle miimkiin olmustur (Carkacioglu, 2016:6).
Paranin fonksiyonlar1 ve Ozellikleri dikkate alinarak dijital paralar soyle degerlendirilmektedir
(Unalir, 2021:11);

e Dijital paralarda mekan ve zaman kisitlamasi olmadigl icin istenildigi anda islem

yapilmaktadir,

e Odeme islemleri rahat ve hizli bir sekilde gerceklestirilmektedir,

e Yapilan islemler giivenli olup diisiik risk tasimaktadirlar,

e lislemler mobil ortamda yapilmaktadir ve kisisel bilgiler korunmaktadir.

o Gergeklestirilen para transferinde islem maliyetleri olduk¢a cilizi bir miktart

kapsamaktadir.

Ayrica, 1989 yilinda David Chaum, Amerika’da Digicash denen ilk merkezi olarak yonetilen
kriptografik yani sifreli bir elektronik 6deme sekli gelistirmistir ve bu iglem, kullanicilarina gizlilik
imkan1 saglamaktaydi. Ancak 1998 yilinda sirket, aldig1 yanlis kararlar sonucunda iflas etmistir ve
yerini elektronik 6deme sistemleri olan Paypal ve First Visual’e birakmistir. Paypal, hiikiimetin
ylikiimliiliiklerine uyumlu ve gergek para birimine dayali bir dijital para birimi olarak Digicash’ten
ayrilmaktadir (Unalir, 2021:11). 1990 yillarimin sonlarina dogru Karayipler’de fiziki altin
karsiliginda kaydi altin hesab1 tutan ve miisterilerine altin kredisi agan, e-gold adli Amerikan tabanl
bir firma ve 2006 yilinda dijital para olan Liberty Reserve Dolari-Eurosu kurulmustur. Fakat, hem
e-gold hem Liberty Reserve Dolari-Eurosu kara para aklama gibi faaliyetlerden dolay1 kapatilmistir
(Cakmak, 2019:9).

2.4.6. Elektronik Para

Elektronik para, banka hesaplar1 kullanilmaksizin, ihra¢ eden kuruluslar diginda tesebbiislere
Odemelerin yaygin bir sekilde yapilmasim ve parasal degerin elektronik ortamda saklanmasim
saglayan 6n 6demeli teknik bir cihaz olarak tanimlanmaktadir (ECB, 1998:7).

Elektronik para, parasal degerin bu paray1 iiretenler disinda isletmelere 6deme yapilabilmesi
icin elektronik ortamlarda depolanmasidir. Elektronik bir saklama araci oldugu icin yaygin bir
sekilde kullanilan elektronik ciizdan, bu para tiiriine &rnek olarak gosterilmektedir. Odeme
islemlerinin yapilmasinda manyetik kartlar, akilli/cipli kartlar, mobil telefonlar ve elektronik
clizdan hizmeti veren internet siteleri kullanilmaktadir. Manyetik ve ¢ipli kartlar donanim {iriinii
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olup giivenlik 6geleri bu donanim igerisinde bulunmaktadir. Bu kartlarla yapilan para transferi
islemi, donanim {izerindeki verinin ¢evrimici olmasina bakilmaksizin gerceklesmektedir. Akillt
telefonlar, tabletler, bilgisayarlar gibi tiriinler de yazilim tabanli olup iizerlerine kurulan uygulama
ile caligmaktadirlar ve para transferi islemlerinde bu uygulamanin gevrimic¢i olmasi gerekmektedir.
Buna gore, elektronik paranin kullanilan fiziksel paradan farkli olmadigi, islemlerin sadece
elektronik ortamlarda gergeklesmesi sebebiyle para politikasina etkisinin olmadig1 sonucu ortaya
cikmistir (Bilir ve Cay, 2016:23).

2000 yilindaki BIS raporuna gore elektronik para, stoklanmis deger, fon ya da degerlerin
tilketicilerin arzular1 dogrultusunda kullanima hazir hale getirildigi ve 6demesi 6nceden yapilan
kartlar seklinde olarak ifade edilmektedir. 2001 yilindaki BIS raporuna gore ise elektronik para,
akilli/cip kart ya da kisisel bilgisayarlarin sabit siiriiciilerinde elektronik olarak saklanabilen deger
olarak tamimlanmistir. AB’nin, elektronik para ile ilgili hazirlamis oldugu taslakta ise; elektronik
para, akilli kart ya da bilgisayarlarin hafizasinda saklanabilen, k&git ya da madeni paralar
elektronik ortamda temsil eden, siirli ddemelerin elektronik transferini gergeklestiren hem
ihracgilar hem de diger kuruluslar tarafindan 6deme araci olarak kabul edilen gibi bilgiler yer
almaktadir (Oztiirk ve Kog, 2006:212).

Gecgmis donemden giliniimiiz diinyasina kadar siirekli gelisen teknoloji ile birlikte bilisim
teknolojisinde ilerlemeler meydana gelmis ve buna bagli olarak yayginlagan dijitallesme 6deme
sistemlerinin geligmesine neden olmustur. Elektronik paralarin 6énemi ise soyle agiklanmaktadir
(Unalan, 2019:12-13):

e Flektronik para kullanimi, elektronik ticaret icin olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii, yapilan
elektronik ticaretle birlikte alicilar istedikleri tirline rahatlikla erisebilmekte, saticilar ise
bu sayede daha fazla Pazar yakalama sansina ulagmaktadirlar. Bunun sonucunda ise her
iki taraf arasinda yapilan aligveris minimum bir maliyetle gerceklestirilmektedir.

e FElektronik para ile yapilan 6demelerde, alic1 ve satici arasindaki mesafe sorunu ortadan
kalkmis olur.

e FElektronik para transferinde yapilan islemler kayit altina alindig1 i¢in hem hukuki agidan
giiven saglamakta hem de kayit dis1 ekonomi sorunu azaldig: i¢in de devlet biitcesine
katki saglamaktadir.

e FElektronik paralarla yapilan ticari iglemlerin gerceklesmesinde ihtiya¢ duyulan tiim
belgeler elektronik ortamda hazir bir sekilde tutuldugu i¢in kirtasiye masraflart minimum
seviyeye diisiiriilerek tasarruf yapilmasina katki saglamaktadir.

e FElektronik paralarla yapilan ddeme islemlerinde hata yapma olanagi oldukga azdir ve
islemler zamaninda yapilmaktadir.

e FElektronik paralarla yapilan e-ticaret, iiretici firmalar arasindaki rekabeti artirdig1 igin
bilgilerin dogru, hizl1 ve giivenilir bir sekilde tiiketicilere aktarilmasini saglar.

Elektronik para kullanmanin;

e Elektronik parayla ilgili iletisim sistemlerine disaridan bir saldirinin bulunulmasi,

e Ag tabanh elektronik para kullanimiyla yasa dis1 faaliyetlerin internet ortaminda

gerceklesmesi,
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e Flektronik para kullanimindan kaynakli ¢ifte harcama sorunu meydana gelmesi, yani
dijital diinyada bilginin kopyalanmasi miimkiin oldugu igin elektronik paranin da
kopyalanip birden fazla kullanilmasi,

e Taklit edilen bir dijital imzanin ayirt edilmemesi miimkiin olmamasi,

e Baz iilkelerde yasal tedbirler alinmadigi i¢in elektronik parayla ilgili yapilan islemler,
geri alinamamasi ve diizeltilememesi gibi olumsuz ydnleri de bulunmaktadir (Yiiksel,
2015:194-195).

2.4.7. Sanal Para

Dijital ortamlarda bulunan herhangi bir kurulus, ulus, devlet, banka tarafindan ihrag
edilmeyip, ihtiya¢ olan durumlarda paranin yerine kullanilabilen paralar olarak ifade
edilmektedirler. Merkezi otorite tarafindan basilmadiklar1 igin elektronik para ile bu konuda
ayrigsmaktadirlar. Kripto paralar, sanal paraya ornek verilebilir (Tan, 2019:10). Avrupa Merkez
Bankasi (ECB)’nin 2012 yilinda sanal para ile ilgili yaptig1 tanima gore; “sanal para, genellikle
gelistiricileri tarafindan kullanilan ve belirli bir sanal toplulugu tarafindan kabul goéren ve
denetlenen bir tiir diizenlenmemis dijital para birimidir” (ECB, 2012:13). Sanal paranin
kullaniminin yayginlagmasiyla birlikte ECB 2015 yilinda yeniden sana parayi tanimlamistir
ECB’nin 2015 yilinda sanal para ile ilgili yapti tanim ise sdyledir:” Merkez Bankasi, kredi kurulusu
ya da e-para kurulusu, bazi durumlarda paraya alternatif olarak kullanilabilen bir degerin dijital
temsilidir” (ECB, 2015:4). Sanal paranin bir diger tanimi da Avrupa Bankacilik Otoritesi tarafindan
yapilmigtir. Tanima goére sanal para; “Bir MB ve kamu otoritesi tarafindan ihra¢ edilmeyen, ancak
gercek ya da tilizel kigiler tarafindan elektronik olarak transfer edilebilen, saklanabilen, alinip-
satilabilen ve itibari paralara yasal olarak bagli olmayan yani karsili§inin olmasi zorunlu olmayan
degerin dijital temsilidir” (EBA, 2014:5). Elektronik para birimi de sanal para gibi dijital bir para
birimi olup baz1 6zellikler bakimindan sanal para ile farklilik gostermektedir. S6z konusu bu
farkliliklar sunlardir: (Oguz, 2022:22):

e Elektronik paralar, yasal olarak diizenlenirken sanal paralar diizenlenememektedir.

e Sanal paralar, 6zel kisiler tarafindan ¢ikarilirken elektronik paralar kurumlari tarafindan

¢ikartilmaktadir.

e FElektronik para, onu ihra¢ edenlerin disindaki kisiler tarafindan kullanilirken sanal
paralar, sanal topluluk i¢inde kullanilmaktadir.

e FElektronik paralar, yasal dolagimi olan TL, Dolar, vb. gibi para birimlerine karsilik
gelirken sanal paralar, Bitcoin gibi yasal dolasimi olmayan para birimine karsilik
gelmektedir.

e FElektronik parada para arzi sabitken sanal parada sabit degildir.

e Elektronik para itibari degeri garanti ederken sanal para, garanti etmemektedir.

o Elektronik parada sik1 bir denetim s6z konusuyken sanal parada denetim yoktur.

e Elektronik paranin islemsel bakimindan riski bulunurken sanal paranin islemsel, hukuki,
kredi ve dolasim kabiliyeti agisindan riskleri bulunmaktadir.

ECB, sanal para birimlerini kapali, tek yonlii ve ¢ift yonlii sanal para semast olarak {i¢ sinifa

ayirmaktadir:
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2.4.7.1. Kapah Sanal Para Semasi

Sekil 3’te goriildiigii lizere sanal para birimlerinin reel ekonomiyle higbir bagi yoktur ve
kapali bir sistem olduklari igin sanal mal ve hizmetlerin aligverislerinde kullanilmaktadirlar (Bulut
ve Giiltekin, 2017:84).

Gercek Ekonomi

X

&

SanalPara

Sadecesanal malve
Hizmetlerde Kulenim

Sekil 3. Kapali Sanal Para Birimi Semasi1 (Cavusoglu, 2015:36)

Kapal1 sanal para birimleri sadece sanal topluluk tarafindan sunulan mal ve hizmet alim-
satiminda kullanilmakta ve bu toplulugun disina ¢ikmamaktadir. Bu para platformuna iiye olanlar
abonelik ticreti 6deyip gevrimici oyun performanslarina gore sanal para kazanmaktadirlar. Kapali
sanal paraya, Blizzard Entertainment tarafindan tasarlanan “World of Warcraft Gold” sanal para
birimi 6rnek olarak verilebilir (ECB, 2012:13).

2.4.7.2. Tek Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Semasi

Bu sistemi kullananlar, belirli bir doviz kuru iizerinden reel/ger¢cek para birimi satin
alabilmektedirler, fakat satin aldiklari bu sanal para birimini reel para ile degistirmeleri ve
doniistiirmeleri miimkiin olmamaktadir (ECB, 2012:14). Sekil 4’te tek yonli sanal para birimi
semasi yer almaktadir (Cavusoglu, 2015:36):

Gercek Ekonomi

SanalPara

Sanalve gercekmalve
hizmet aliminda kullanm

Sekil 4. Tek Yonli Sanal Para Birimi Semasi
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Bu para birimine Facebook’un sanal para birimi olan “Facebook Credits” para birimi 6rnek
olarak gosterilebilir. Facebook kullanicilari, Facebook platformundaki herhangi bir uygulamada
sanal mal ve hizmet alim-satiminda bu para birimini kullanmaktadirlar ve bu para birimi kredi karti,
Paypal hesabi, diger 6deme yontemleri kullanilarak alinabilmektedir (ECB, 2012:14). Ayrica, bu
para birimleriyle sanal mal ve hizmet alim-satim1 yapildig1 gibi gercek mal ve hizmet alim-satimi
da yapilmaktadir (Bulut ve Giiltekin, 2017:84).

2.4.7.3. Cift Yonlii Akisa Sahip Sanal Para Semasi

Burada ise ¢ift yonlii aligveris sistemi vardir. Yani, itibari para ile sanal para alinabildigi gibi
sanal para ile de itibari para alinabilmektedir. Bitcoin bu para birimine 6rnek olarak verilebilir.
Ciinkii, Bitcoin hem cesitli borsalar tarafindan ¢evrimici satin alinabilirken hem de yine ayni
borsalar tarafindan reel paraya cevrilebilmektedir (Bulut ve Giiltekin, 2017:84). Bu para birimine
verilebilecek ikinci bir 6rnek ise Linden Dolar1’dir. Linden Dolari, kullanicilarin Second Life
adindaki sanal diinyada olusturduklari dijital karakterler iceren oOzellestirilmis bir sanal para
birimidir. Bu platformu kullanan her kullanicinin kendi ekonomisi vardir ve birbirlerinden mal-
hizmet alip satabilmektedirler. Ancak, bu islemin yapilmasi i¢in doviz alim-satim piyasasinda
olusan doviz kurlarina gére ABD dolar1 ve diger para birimleri ile alinabilecek Linden Dolari’na
ihtiya¢ duyulmaktadir ve kullanicilar, ABD dolar1 almak i¢in ise ellerindeki yedek Linden Dolarimi
satabilirler. Doviz kuru alim-satim islemi ise kredi kart1 ve Paypal hesabi ile yapilmaktadir (EBA,
2012:14). Paypal, mobil ortamda para transferi yapmak isteyen kullanicilarin giivenligini
saglamaya odaklandigi ve kullanim bakimindan kullanicilara kolaylik sagladig igin birgok kisi
tarafindan internet ortamindaki harcamalarin yapilmasi amaciyla tercih edilmektedir (Dere,
2019:19). Sekil 5’te ¢ift yonlii sanal para semasi yer almaktadir (Cavusoglu, 2015:37):

Gercek Ekonomi

S >

SanalPara

Sanalve gercekmalve
hizmet aliminda kullanim

Sekil 5. Cift Yonlii Sanal Para Birimi Semasi

Sanal para islemlerindeki kayitlar, DDK (Dagitik Defteri Kebir) teknolojisi denen bir
sifreleme yontemiyle tutulmaktadir. Bu sistemdeki kontrol mekanizmasi, hazirlanmis olan karisik
bir algoritmayla yapildigi i¢in, yapilan bu islem DDK teknolojisi olarak ifade edilmektedir. Kripto
paralarin iglem kayitlari, geleneksel metotlardan farkli ve belli bir merkezde toplanmak zorunda
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degildir. Bu nedenle kripto paralarin islem kayitlar1 katilimcilar arasinda Sekil 6’da gosterildigi
gibi dagitik bir 6zellik gostermektedir (Uzer, 2017:21):

Defteri Kebir Dagitik Defteri Kebir

‘ . ~ , / ‘
| 1'

‘ ‘ ( '

Sekil 6. Dagitik Defter-i Kebir Sistemi

Burada siireg, kullanicilarin kayitlardaki degisikliklere onay vermesiyle yiiriimektedir ve
biitiin katilimcilar kaydedilen islemleri kendilerinde de bulunan kopyadan kontrol ettikleri i¢in
merkezi bir denetime ihtiyag duymamaktadirlar (Cetinkaya, 2018:13-14). DDK, 6demelerin
merkezi olmayan bir sekilde yapilmasina izin verdigi i¢in klasik 6deme sistemleri ve 6deme araglari
icin kullanilan defter-i kebirin yerini kripto para birimleri i¢in DDK almaktadir. Ayrica sonsuz
sayida kopyasi bulunan ve diinya ¢apindaki kullanicilar arasinda ise dagitik bir sekilde bulunan
defter-i kebirin giincellenmesi gerekmekte olup, bunun igin de giivenilir bir yontem olusturma
gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir. Fakat kaynak ve koordinasyon saglayacak merkezi bir kurulus
yoktur. Bu nedenle, islemlerin dogrulanmasi kullanicilar tarafindan gerceklestirilmektedir.
DDK’nin uygulanmasi i¢in dort unsur gerekli olmaktadir:

e Defterde olan bilgilerin dijital kayd,

e Islemlerin birden fazla katilime1 arasinda dagitilmas,

e Katilimcilarin defter-i kebirin en giincel hali iizerinde mutabik (uygun) kalmalarini

saglayan oy birligi mekanizmasi ve

e iletisim ve islem gizliligi saglamak icin kullanilan sifresel araglar

Kullanilan bu teknolojik imkanlar bilisim diinyasinda bir siiredir olmasina ragmen, kripto
para birimlerinin ortaya ¢iktifi doneme kadar bu ozellikler 6deme, takas ve mutabakat
yontemlerinde uygulanmamistir (Uzer, 2017:22).
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3. KRiPTO PARA EVRENIi VE BLOCKCHAIN TEKNOLOJIiSi

Caligmanin bu bdliimiinde, 2008 yilinda hayatimiza giren, ancak iiretimi 2009 yilinda
baglayan ve bu donemden sonra insanlarin ilgisini izerine ¢ekmeyi basaran kripto paralarin; tanimi,
tarihsel siireci, Ozellikleri, para birimi agisindan degerlendirilmeleri, geleneksel para birimi ve
elektronik para birimiyle olan farkliliklari, kullanim agisindan olusan avantaj ve dezavantajlart
anlatilmistir. Blockchain teknolojisine kripto para birimi olan Bitcoin’in igleyis slirecinde detayli
bir sekilde yer verilerek boliimiin sonlarina dogru da kripto para tiirleri ve kripto para borsalari
anlatilmisgtir.

3.1. Kripto Para

Kriptoloji, Yunancada gizlilik anlamina gelen “Kryptos” ve bilim/bilgi/s6z anlamlarina
gelen “Logos” kelimelerinden tiiretilip gizlilik bilimini ifade etmektedir (Bakir, 2021:25; Usta ve
Dogantekin, 2017:20-21). Kriptoloji; verileri saklayan, sifreleyen ve istenmeyen kisilerden
koruyan genis bir bilim dalini olustururken Kriptolojinin bir alt dali olan ve Yunancada yazi
anlamina gelen “Graphien” kelimesinden tiiretilen Kriptografi ise bir veri igerisindeki herhangi bir
bilgiyi {i¢iincii bir tarafin okumasini engellemek amaciyla anlasilamayacak hale getirmek igin
kullanilan matematiksel sifreleme yontemini ifade etmektedir (Bakir, 2021:25; Cakin, 2019:26;
Dere, 2019:20).

Kripto paraya ait net bir tanimin yapilabilmesi zor olmakla birlikte bu kelimenin kokeni
Ingilizcede sifre anlamim ifade eden “Crypto” ve para birimi anlamii ifade eden “Currency”
kelimelerinin birlestirilmesiyle sekillenmistir. Currency kelimesi, Latincede dolasimda anlamin
ifade eden “Currens” kelimesinden tiiretilmistir ve bu iki kelime “kullanimda olan deger” anlamini
tagimaktadir. Bu baglamda kripto para; transfer islemlerinin giivenli bir sekilde gerceklestirilmesi
icin kontrolii saglamanin yani sira, yapilan transfer islemlerinin dogrulanmasi amaciyla
kriptografik sifreleme algoritmasini kullanan ve {igiincii bir arac1 olmadan iglemlerin sadece esten
ese gerceklestigi sisteme dayanan para birimi olarak ifade edilmektedir (Houben ve Snyers,
2018:20). Kripto Para, sifreleme yontemi ile korunan matematik tabanli, merkezi olmayan
cevrilebilir para birimini ifade etmektedir. Sifreleme ile bu paralar dagitilmis, merkezi bir otoriteye
bagli olmayan ve giivenli bir bilgi ekonomisi olusturmay1 amaglamistir. Kripto paralar bir taraftan
diger taraf olan kisi ya da kuruma, deger transfer etmek i¢cin hem kamusal hem de kisisel anahtarlara
dayanmaktadirlar. Bu nedenle her transfer isleminden sonra kriptoyla imzalanmak zorundadirlar.
Kripto paralara ait olan hesap defterlerinin gilivenliginin saglanmasi Madenciler tarafindan
saglandig1 i¢in, bunlar her bir kripto paradan kendilerine belirli miktarda bir iicret ayirmaktadirlar
(Aslan, 2018:7).

Kripto para birimlerine olan ilgi her giin biraz daha artis gdstermektedir ve bu paralar diinya
genelinde gittik¢e yayginlasan bir hal almaktadir. Ayn1 zamanda kripto paralar; herhangi bir sirket,
devlet ya da merkezi otorite tarafindan kontrol edilmemekte ve bagimsiz hareket etmektedir. Kripto
paralar, dijital ve sanal para olarak da bilinmektedir (Aydin ve Agan, 2018:793). Kripto para
birimleriyle tipki fiat para ya da emtia destekli para biriminde oldugu gibi aligveris
yapilabilmektedir. Ayrica bu para birimlerinde, islemler minimum maliyetle yapilmakta ve
herhangi bir banka ya da merkezi otoriteye gitmeye gerek kalmadan yapilan islemler, istenilen an
ve istenilen yerde gerceklestirildikleri i¢in kripto paralar, kullanicilarina biiyiik avantaj saglayan,



merkezi olmayan bir dijital para birimidir (Dere, 2019:21). Kripto paralarin hem degerli madenler
olarak bilinen altin ve giimiis gibi maden degerinden hem de devlet tarafindan basilan itibari paralar
gibi bir degeri bulunmamaktadir ve degeri, kripto para kullanicilarinin onu bir trampa/takas
enstriimani olarak kabul gérmelerinden ya da bir emtia gibi gérmelerinden kaynaklanmaktadir.
Kripto paralarin degeri hem diger para birimlerinde hem de emtialarda oldugu gibi piyasalarda
meydana gelen anlik arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir (Egilmez, 2017).

Kripto para birimleri merkezi bir otoriteye bagli olmayan dagitik bir yaprya sahiptirler ve bu
nedenle hem arz edilen hem de arz edilecek toplam kripto para miktar1 6nceden belirlendigi i¢in bu
durum beraberinde devletin para basmak maksadiyla kendilerine gelir yaratma durumunu da
ortadan kaldirmistir. Ayrica kripto para birimleri, faiz ve enflasyonun arttirilmasi araciligiyla bu
tarz yiiklerin halka mal edilmesinin Oniine gegmede de bir tiir destek niteligindedir. Bu durum,
merkezi otoriteyi ortadan kaldirmak amaciyla kripto paralarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur
(Giiven ve Sahinoz, 2018:31).

Kripto para denildigi zaman akla ilk olarak piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek olan ayni
zamanda coin olarak adlandirilan; Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tether gelmektedir. Kripto paralar,
bir elektronik para tiirlidiir, ancak para birimi niteliginde olduklar1 i¢in elektronik paradan
ayrilmaktadirlar. Ciinkii, elektronik paralarla yapilan aligveris islemlerinde banka ya da kredi
kartlar1 gibi 6deme araglar1 kullanilmaktadir (Karakaya, 2022:16; Nebil, 2018:20). Kripto paralar,
Blockchain teknolojisi olarak bilinen dijital bir defter tutma sistemi iizerine kurulmustur ve {iretilen
ilk kripto para birimi Bitcoin olup hem iiretildigi andan giiniimiize dek kripto paralarin onciisii
olmustur hem de adem-i merkeziyetgilige odaklanmistir (Andrianto ve Diputra, 2017: 229). Kripto
para birimleri tamamen dijital ortamda bulunan hem maddi hem de manevi karsilig1 bulunmayan
paralar olup Dolar, Euro, TL gibi geleneksel para birimlerine donistiiriilebilmektedir (Alpago,
2018:414; Goniil, 2019:6).

3.1.1. Kripto Para Birimlerinin Ortaya Cikis Siireci

Dijital paranin temeli 1984 yilinda David Chaum’un “Takip edilemeyen 6demeler i¢in kor
imzalar” adli makalesiyle atilmistir (Karakaya, 2022:17). Ayn1 zamanda David Chaum 1989
yilinda denetimi merkezi bir sisteme bagli olan Digicash’i kurmustur ve kripto para ilk defa ticari
olarak ortaya ¢ikmistir ve bu sistem, aligveris islemlerinde 6deme yapan kisinin kimlik bilgisi
korunarak, kars tarafa ait kimlik bilgisinin de tam olarak agik bir sekilde tanimlandig1 kriptografik
bir sitem olup basarili olamamigtir (Oruk, 2021:17; Dere, 2019:22). Daha sonra, Wei Dai 1998
yilinda yapmis oldugu calismalarla kripto paralara dair ilk sinyalleri vermistir ve kripto parayi
sifreli bir para olarak tanimlamistir. Wei Dai, sifreleme/kriptografi gibi yontemlerin kullanilarak
herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmaksizin islemlerin, sifreleme bilimi kullanilarak
gerceklesebilecegini savunmustur. 2008 yilina gelindiginde ise Satoshi Nakamato takma adl1 kisi
ya da grup tarafindan kripto paralarin alt yapisi olusturulmustur (Kubar ve Toprak, 2021:234).

2008 yilinda ABD’de meydana gelen Mortgage krizi denilen kiiresel finansal kriz, kisa bir
zaman diliminde diinya geneline yayilmistir. Diinya genelinde patlak veren bu krizle birlikte finans
sistemi birgok degisime ugramistir. Kriz, iilke borsalarinin ¢dkmesine, sirketler ve finans
kuruluslariin iflas etmesine, biiyilik bankalarin batmasina neden olmustur. Tiim bu meydana gelen
olaylarla beraber insanlarin finans sistemine bakis acilar1 degiserek bankalara olan gilivenleri

zedelenmistir ve bu nedenle insanlar daha giivenilir ve merkezi otoriteye bagli olmayan bir finans
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sektorli arayist igerisine girmistir. Yasanan bu olumsuz olaylarin ardindan Nakamato adl kisi ya

da grubun 2008 yilinda ¢ikarmis olduklar1 “Bitcoin-A Peer-to-Peer Electronic Cash System” yani

“Bitcoin Esten-Ese Elektronik Nakit Sistem” adli makaleyle Bitcoin insan hayatina girmistir.

Bitcoin, finans sektériiniin ¢okiisii sonrasinda ortaya ¢ikarak hem finansal sistemin basarisizligina

hem de giiglii rezerv para birimlerine yani Dolar ve Euro’ya alternatif bir model olarak sunulmustur

ve her ne kadar Bitcoin 2008 yilinda insan hayatina girmis olsa da ilk iiretimi 2009 yilinda

gergeklesmistir (Dilek, 2018:10). Son olarak, kripto para birimlerinin tarihsel gelisim siirecine

katkist olan ¢aligmalar ise sunlardir (Kog, 2019:22):

1983 yilinda David Chaum’un ardindan Nick Szabo da Bitcoin’in altyapisinin olusmasina
zemin hazirlamis ve dijital para mekanizmasinin gelismesine katki saglamistir (Nebil,
2018:23).

David Chaum, 1984 yilinda “kor imza sistemini” kesfetmistir.

1992 yilinda Bitcoin’in temel altyapisini olusturan is Ispat1 yani Proof of Work-PoW,
Cynthia Dwork ve Moni Naor tarafindan olusturulmustur.

1997 yilinda is ispat1 olgusuna dayanan ve Bitcoin madenciliginde kullanilan HashCash
algoritmasi Adam Back tarafindan ortaya atilmigtir.

Wei Dai, 1998 yilinda B-Money’i kurarak kripto para birimlerinin teorik alt yapisinin
olusmasina neden olmustur.

1999 yilinda Shawn Fanning, esten ese yani Peer to Peer (P2P) ile ilk dosya paylasim
programini gelistirmistir.

Nick Szabo, 2005 yilinda Bitgold’u iiretimini gergeklestirmistir.

2008 yilinda, Satoshi Nakamato Bitcoin’i ve Blok Zincir teknolojisini halka tanitmistir.

3.1.2. Kripto Para Birimlerinin Ozellikleri

Giinden giline kullanimi yayginlasan kripto para birimlerinin 6zellikleri sunlardan
olusmaktadir (Carkacioglu, 2016:8-9):

Kripto paralar, merkezi yapida olan elektronik para tiirlerinin ve bankacilik sistemlerinde
olan para tiirlerinin aksine, merkezi yapida bulunmamaktadirlar ve bu merkeziyetsiz
yapinin  kontrolii  Blockchain teknolojisinin  iglem veri tabanlari tarafindan
saglanmaktadir.

Kripto paralar, merkezi yapida olmayan kripto sistemlerde, kamuya agik bir sekilde ve
herkes tarafindan bilinen ydntemlerle sistemin kurulus asamasi siirecinde onceden
belirlenen oranlarda iiretilmektedir.

Dolasima sunulan kripto para miktari, para arzinin sekli ve zamanlamasi, kripto-sistemin
kurulus asamasinda belirlenmektedir.

Kripto para sistemlerinde li¢iincii bir sahsa ya da araciya ihtiya¢ duyulmamaktadir. Ayni
zamanda giivenlik, biitlinliik ve kiiresel hesap defterinin balansi karsilikli bir sekilde
birbirine glivenmeyen madenciler tarafindan gerceklestirilmektedir. Ayrica, sistem
giivenilirdir, ancak taraflarin birbirine gliveni bulunmamaktadir.

Cogu kripto para sisteminde, dolasimda olan toplam kripto paranin sabitlenebilmesi
amaciyla kripto para iiretiminde zamanla azalma meydana gelmektedir.

30



Kripto paralar, diger sanal ve dijital paralar gibi merkezi bir otorite tarafindan
denetlenmemektedir.
Kripto para sistemlerinde denetim mekanizmasi, hazirlanmig olan karisik bir sifreleme
algoritmasiyla yapilmakta ve islemdeki kayitlar dagitik bir sifreleme sistemi ile
korunmaktadir. Yapilan isleme ise Dagitik Defter-i Kebir (DDK) denmektedir
(Cetinkaya, 2018:13).

Ceylan (2019), yapmis oldugu calismasindaki kripto para birimlerinin &zellikleri sdyle

aciklanmaktadir:

Kripto para birimleri anonim 6zellik gostermektedirler. S6z konusun anonimlikten kast,
kullanicilarin para islemlerini yapmalar1 sirasinda kimliklerini agiklamalarina gerek
kalmamaktadir.

Cogu kripto para birimleri agik kaynak kodlu yazilim sisteminden olugsmaktadir. Kisi ya
da gruplar, bu kodu bilgisayarlarina indirip kendi kripto paralarini iiretebilmektedir.
Kripto paralar, kriptografik o6zellik sergilemektedir. Bu sifreleme teknigi, para
birimlerinin {iretiminde kullanilmakta ve kullanicilarin hesap hareketlerinin ve
islemlerinin giivenligini saglamaktadir. Ayni zamanda tiim islemler Blok Zincir sistemi
ile saklanmaktadir. Kriptografik sistemde 4 temel teknik bulunmaktadir. Bunlardan ilki
hash iglevidir. S6z konusu algoritma, sifreleme islemi olmayip bir veri, metin ya da
mesajin 6zgiin oldugunu belirtmek i¢in kullanilan 6zetleme islemidir. Ayrica hash iglevi,
verilerin veri tabanlarinda hizli bir sekilde bulunmasi igin veya verileri karsilagtirmak igin
kullanilmaktadir. S6z konusu verilerin boyutlar1 ne olursa olsun hash islevinden gectikten
sonra sabit uzunlukta veriler meydana gelmektedir (Tan,2019:23). ikinci teknik, simetrik
anahtar sifreleme teknigidir. Bu teknik, acik bir metnin sifrelenmesi ya da metnin
sifresinin ¢oziilmesi i¢cin ayni gifreleme anahtarinin kullanildigr bir sifreleme teknigi
olarak ifade edilmektedir. Bu teknik ayn1 zamanda iletisimde bulunmak isteyen taraflar
icin giivenli bir yol olmaktadir. Ancak internet ortaminda yapilan elektronik aligveriste
bu yol her zaman giivenli olmamaktadir. Ugiincii teknik, agik anahtar sifreleme olup genel
ve asimetrik sifreleme olarak da nitelendirilmektedir. Bu sifreleme tekniginde, 6zel ve
gizli anahtar olarak isimlendirilen iletilerin sifresini ¢ézen anahtarlar farkli olup burada
sadece Ozel anahtar saklanmaktadir. Ayn1 zamanda agik anahtar sifrelemede sadece
simetrik anahtar Uiretimi yapilmaktadir. Son teknik olan dijital imza sisteminde, agik
anahtar sifreleme teknigine alternatif olarak elektronik imzalar kullanilmaktadir.

Kripto para birimi sistemlerinin, bu para birimini kullanan kisi ya da gruplara ulasabilen
Blockchain teknolojisi, madencilik, para arzi ve yapilan islemlerin geri doniislimiiniin
olmamasi gibi 6zellikleri de bulunmaktadir (Ceylan, 2019:11-13). Sekil 7°de kripto para
birimlerinin temel 6zellikleri yer almaktadir (Turgut, 2020:15):
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Sekil 7. Kripto Paralarin Temel Ozellikleri

3.1.3. Kripto Para Birimleri ile Elektronik Para Birimlerinin Karsilastirilmasi

Kripto paralar, herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmayan, alternatif dijital para birimi
niteligindedirler. Elektronik paralar ise MB tarafindan ihra¢ edilen para karsiliginda piyasada
hareketliligi saglanan ve fiziksel karsiligi olan bir dijital para tiirlinden olugsmaktadir (Cetinkaya,
2018:13). Kripto paralar ve elektronik paralar temel sayilar halinde bulunan soyut paralardan
olusmaktadir. Ancak, her iki para birimi de dijital para birimi olup fiziksel para birimlerine
doniistiiriilebilmektedir. Banka kartlari, internet bankacilig1 veya kredi kartlari ile yapilan 6deme
islemlerinde elektronik paralar kullanilmakta ve bu paralar, dolasimda bulunan paralarin biiyiik bir
kismini olusturmaktadir. Kripto para birimleri ise kendi baslarina bir para birimi olup Bitcoin,
Ethereum, Litecoin, Bitcoin Cash gibi binden fazla tiirii bulunmaktadir. Tiim dijital para birimleri
belirli kurulus ve kurum tarafindan diizenlenip kontrol edilmektedir. Dijital para birimleri ile
yapilan iglemler her saniye iilkelerin MB’leri tarafindan ve belirlenen devlet kurumlari tarafindan
takip edilmektedir. Dijital paralar, diinya ¢apinda gegerli olup arkalarinda yasal bir destek
bulunmaktadir. Kripto paralar ise merkeziyetsiz, diizenli olmayan ve degeri bir kurum tarafindan
belirlenmeyen para birimi olup sifreleme toplulugu tarafindan yonlendirilmektedirler. Kripto para
birimleri diinya ¢apinda gecerli olmayip belirli bir ¢cevrede kabul edilmektedirler ve arkalarinda
merkezi veya hukuki bir destek bulunmamaktadir. (Nebil, 2018:20).

Kripto para birimleri, degisken bir para birimi olup nispeten gelismemis piyasalarda hareket
edip, merkezi otoriteler tarafindan genelde desteklenmemektedirler ve siirekli beklenti
icermektedirler. Elektronik paralar, merkezi otorite tarafindan desteklendikleri i¢in bu paralarda
daha az dalgalanmalar meydana gelmektedir. Elektronik paralarla gergeklestirilen alim-satim ve
yatirim islemleri i¢in kullanici kimligi gerekmekte ve bu islemler gizli bir sekilde yapilmamaktadir.
Ancak, kripto paralarla yapilan her islem kaydedilmekte, alic1 ve saticilar topluluk tarafindan
bilindigi i¢cin tiim yapilan islemlerin takip edilme imkéani bulunurken bu islemlerin geri doniistimii
imkansiz olmaktadir. Ayrica, kripto paralarla yapilan islemler yonlendirilmedigi ve silinemedigi
icin elektronik paralara gore daha seffaf bir yapidadirlar ve kripto para birimleriyle yapilan islemler
gizli olup kullanict kimligine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Kripto paralar, hem Blockchain gibi sifreli
bir muhasebe defterinde kaydi tutuldugu i¢in hem de tek bir veri depolama merkezine sahip
olmadig i¢gin olasi bir siber saldir1 karsisinda elektronik paralara oranla daha gii¢lii ve giivenli bir
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konumdadirlar. Ciinkii, elektronik para ile yapilan islemlere ait bilgiler merkezi aglarda
saklanmaktadir (www.garantibbva.com, 2022).
Elektronik para birimlerinin iiretiminde bir sinir yokken kripto para birimlerinin {iretimi

sinirli olmaktadir. Ornegin, BTC iiretimi 21 Milyon ile smirliyken Ripple Uretimi 100 Milyar ile
sinirlandirilmigtir (Karakaya, 2022:16). Elektronik paralarin itibari degerinin garantisi varken
kripto paralarin itibari degeri garantili degildir (Bilselioglu, 2022:23).

3.1.4. Kripto Para Birimleri ile Geleneksel Para Birimlerinin Karsilastirilmasi

Kripto para birimleri ile geleneksel para birimleri arasinda birgok farklilik bulunmaktadir ve
bu farkliliklar séyle aciklanmaktadir (Islam, 2019:45-46):

e Kripto paralarin merkezi yoktur ve herhangi bir kurum ya da otorite tarafindan kontrol
edilmezken geleneksel para birimlerinde para, Merkez Bankasi’nin (MB) denetimindedir.

e Kripto paralar, dijital olup fiziksel bir karsilig1 yokken geleneksel para birimleri, banknot
ve madeni paralar seklinde kullanilmaktadir.

e Kripto paralarla islem yapilirken bir aractya ihtiya¢ duyulmaz ve bu islem esler arasinda
gerceklestirilmektedir. Geleneksel para birimi islemlerinde ise bankalar ve diger finansal
kuruluslar islev gérmektedir. Bu nedenle yapilan islemlerin siiresi uzamakta ve bu islemler
karsiliginda araciya belli bir iicret ddemesi yapilmaktadir. Kripto paralarla yapilan
islemlerde araci olmadigi icin islemler, kisa siirede yapilmakta ve daha ekonomik
olmaktadir.

e Geleneksel para birimleriyle yapilan islemlerde taraflarin kimligi belliyken kripto paralar
ile yapilan islemlerde taraflarin kimligi belli olmayip, islemler takma adlar kullanilarak ve
adres belirtilerek yapilmaktadir.

e Kripto paralar, dijital bir para birimi olduklari i¢in burada yapilan tim iglemler dijital
ortamda kaydedilirken, geleneksel para birimleriyle yapilan islemler ise kayit altina
alimmamaktadir. Ayrica geleneksel para birimlerinde yapilan islemler geri alinabilir, fakat
Kripto para birimleri sanal bir para birimi olduklart i¢in burada yapilan islemler geri
alimmamaktadir. Bu da blok zincirinin 6zelliginden kaynaklanmaktadir.

Dere (2019), yaptig1 calismasinda kripto paralar ile geleneksel paralar arasindaki farkliliklar
sOyle agiklamaktadir: Geleneksel para tiirlerinden olan banknotlarin tliretimi MB tarafindan, metal
paralarin iiretimi ise hazine tarafindan gerceklestirilmektedir. Kripto para iiretimi ise bu platformu
kullanan herkes tarafindan gergeklestirilebilmekte ve tiretim sirasinda herhangi bir otoritenin etkisi
bulunmamaktadir. Kripto para birimleri hem sanal para olduklar1 i¢in hem de fiziksel bir karsiligi
bulunmadigi i¢in bazi devletler tarafindan kabul gérmemektedirler. Bu nedenle, kripto paralar
hukuksal bir yasaya tabi tutulmamaktadirlar ve bu platformda yapilan islemler geri dondiiriilmedigi
icin yanlis hesaba para gonderilmesi, hesabin ¢alinmasi, sifrenin kaybedilmesi gibi durumlarda
hicbir yasal hak talebinde bulunulmamaktadir. Bu 6zelliklerinden dolay1 kripto para kullaniminin,
geleneksel para kullanimindan daha fazla risk tasidigi soylenebilmektedir. Geleneksel para
iiretiminde belirli kisitlamalar olmadig1 i¢in enflasyonist etki goriiliirken kripto para {iretiminin
belirli miktarla kisitlanmasi enflasyonist bir etkiye neden olmamaktadir. Ancak, BTC {iretimi 21
Milyonla sinirlt oldugu igin gelecek donemlerde ekonomide meydana gelen degisimler karsisinda
deflasyonist etki dogurma imkani1 bulunmaktadir. Geleneksel para iireten devletler, iirettikleri bu
paralar karsiliginda senyoraj geliri elde etmektedirler, ancak kripto para iiretimi devlet tarafindan

33


http://www.garantibbva.com/

gergeklestirilmedigi i¢in boyle bir gelirden s6z etmek miimkiin degildir. Kripto para kullaniminin
yayginlagsmasi, MB tarafindan olumsuz bir durum olarak goriilmekte ve baz1 MB’lerin kendi kripto
paralarini tiretmek i¢in birtakim ¢aligmalar yiriittigiinii soylemek miimkiindiir (Dere, 2019:58-59).

3.1.5. Kripto Para Birimlerinin Paranin Ozellikleri Bakimindan Degerlendirilmesi

Para konusunda belirtmis oldugumuz gibi bir aracin para gorevi gormesi i¢in hem tasimasi
gereken oOzellikler hem de fonksiyonlar bulunmalidir. Paranin sahip oldugu ozellikleri ve
fonksiyonlar1 géz oniinde bulunduruldugu zaman, literatiirde kripto para birimlerini para birimi
olarak kabul eden ve kabul etmeyen arastirmalar mevcut olup bu konuda bir fikir birliginin
saglanmadigi goriilmektedir. Buna bagli olarak bir para biriminin tagimasi gereken ozellikler ve
fonksiyonlar bakimindan degerlendirilip bu durum karsisinda kesin bir kararin verilmesi
gerekmektedir. Kripto para birimlerinin para birimi olarak kabul edilip edilmeyecegi de bu 6zellik
ve fonksiyonlara gore belirlenmektedir. Bu hususta, kripto para birimleri ile paranin 6zellikleri
karsilagtirildiginda elde edilen sonug maddeler halinde siralanmigtir (Gliven ve Sahindz, 2018:38-
39):

e Paranin kabul edilebilirlik 6zelligi dikkate alindig1 zaman, kripto para birimlerine olan
giiven her gecen giin artis gostermekte ve buna bagli olarak bu paralarin taninabilirligi ve
kabul edilebilirligi hizl1 bir sekilde artmaktadir.

e Kripto para birimleri, yiiksek volatiliteye sahip olup fiyatlarinda kisa bir siirede biiyiik
dalgalanmalar meydana gelmektedir. Bu nedenle, paranin deger saklama araci islevini
tam olarak yerine getirmemektedir.

e Piyasada bulunan higbir para birimi, kripto para birimlerinin tagiabilirliligi ve mobilite
ozelligiyle rekabet etme giiciine sahip degildir. Kripto para birimleri, paranin taginabilir
olma ozelligini fazlasiyla tasimaktadir ve bu da kripto paralarin para olarak kabul
edilmesinde garanti olarak gosterilmektedir.

e Paranin sahip oldugu boélinebilirlik 6zelligine bakildig1 zaman, kripto para birimi olan
Bitcoin’in 1 adedi 100 Milyon’a boliinebilmektedir. Bu baglamda kripto para kullanimi
yayginlagtigi zaman bu boliinebilirlik islevi sayesinde insanlar kii¢iik olan meblaglari bile
rahatlikla 6deyebilme firsatina kavusmus olacaklardir.

e Kripto para birimleri, paranin dayanikli olma islevini de fazlasiyla yerine getirmektedir.
Ciinkti, piyasada mevcut olan banknotlar zamanla yiprandigi i¢cin MB bu banknotlar1 tim
piyasadan toplatip yerine yenilerini getirmektedir. Bu 6zellik dikkate alindigi zaman
kripto para birimleri para olma yolunda bir adim daha ileri gitmis olacaktir.

e Kripto para birimleri, taklit edilemedigi i¢in bu 6zellik de onu para olma yolunda bir adim
ileri gdtiirmektedir.

Kripto para birimleri paranin sahip oldugu; degisim araci, hesap birimi ve deger saklama
fonksiyonlar1 bakimindan degerlendirilecek olursa:

e Degisim araci olarak kripto para; kripto para birimlerinin bir degisim araci olarak kabul
edilebilmesi, onun igletmeler tarafindan degisim araci olarak kabul gérmesine bagh
olmaktadir. Bu nedenle, kripto paralari kullanan isletme sayisi arttik¢a bu paralarin bir
degisim arac1 olarak kabul goriilmesinde de artis meydana gelmektedir. Kripto para birimi
olan Bitcoin, ilk ortaya c¢iktig1 yillarda kiiciik ¢apli e-ticaret sirketleri tarafindan degisim

araci olarak kullanilmaktaydi ve Bitcoin’in insanlar ve isletmeler i¢in taninirligi arttikca
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bu para birimini 6deme araci olarak kullananlarin sayisinda da yiikselmeler meydana
gelmistir. Ornegin; Microsoft ve Wikipedia gibi kiiresel sirketler kripto para birimi
Bitcoin’i 6deme araci olarak kullanmaktadir. Ancak, kripto paralar yiiksek volatiliteye
sahip oldugu i¢in 6deme araci olarak kullanilmas1 bakimindan bazi riskleri de beraberinde
getirmektedir. Onu 6deme araci olarak kabul eden isletmeler, bu oynakliktan dolay1
stirekli fiyat giincellemesi yapmak zorunda kalmaktadirlar. Bu durumun 6niine gegmek
icin de miisterilerinden dogrudan kripto para almayip kripto paralar itibari paralara
ceviren kripto para borsalarindan yardim almaktadirlar. Geleneksel para birimi
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar karsisinda MB, bu dalgalanmanin Oniine
gecmek icin cesitli para politikasi araglar1 kullanarak fiyat istikrarini saglarken kripto
paralarda bu oynaklig1 dengeye getirebilecek bir merkezi otorite bulunmamaktadir ve bu
paralarda olusan fiyat oynakliginin dengeye gelmesi i¢in ise onu kullanan genis bir
kitlenin olmasina bagli olmaktadir. Kripto para birimlerinin 6deme araci olarak kabul
edilmesinin bir diger nedeni de bu para ile yapilan islemler esten ese yapildigi i¢in diisiik
seviyede bir komisyon fiicreti alinmaktadir. Ancak, kripto para birimi olan Bitcoin
sisteminde her bir blok 10 dakikada olusturulup 1 MB ile sinirlandirildigi i¢in saniyede 7
islem gergeklestirilmektedir. Boylece, BTC islem sayisinin artmasi beraberinde islem
iicretlerinin artmasini getirmektedir ve sanal para kullanicilari yaptiklari islemin hizl bir
sekilde onaylanmasi i¢in yiiksek iicret 6demek zorunda kaldiklari icin Madencilerin de
yiiksek iicret verenlerin iglemlerine dncelik tanimalarina neden olmaktadir. S6z konusu
bu yiiksek islem iicretleri ve yapilan islemin 10 dakikalik onay siireleri, kripto paralarin
degisim araci olarak kullanilmasinin 6niine gecen bir engel olmaktadir (Turan, 2021:39-
40).

Hesap birimi olarak kripto para; bu fonksiyon, bir mal ve hizmetin alim-satiminin belirli
bir deger iizerinden degerlendirilmesi olarak ifade edilmektedir ve degisim araci olarak
kabul goriilen kripto paralar hesap birimi olarak da kullanilmaktadir (Yaman, 2021:32).
Ayrica, bir paranin hesap birimi olarak kabul edilmesi i¢in bdliinebilmesi,
degistirilebilmesi ve dogrulanabilmesi gerekmektedir. Kripto para ile yapilan bir
O0demede, saticinin bu sanal parayi geleneksel para birimine doniistiirebilme imkam
bulunmaktadir. Kripto paralar, herhangi bir merkezi otorite tarafindan desteklenmedigi
halde bu sanal paralarin hesap birimi olarak dogrulanmasi engellenmemektedir ve yapilan
islemler Blok Zincirine kaydedilmektedir. Kripto para olan BTC, bir hesap birimi olarak
degistirilebilme 06zelligine sahiptir ve tim BTC’ler ayni olarak kabul edildigi igin
Bitcoin’in baska bir Bitcoin ile degistirilebilmesi miimkiin olmaktadir. Kripto paralarin
paranin 6zelliklerinde boliinebildigi daha once belirtilmistir (Garayev, 2021:28).

Deger saklama araci olarak kripto para; bir mal ve hizmetin degeri, o malin ileri bir tarihte
arz ve talebine gore sekillenmektedir (Turan, 2021:41). Ancak kripto para birimi olan
BTC’nin arz1 ise ileride piyasa degerini koruyacagi diisliniilen 21 Milyon ile
siirlandirilmistir ve geleneksel para birimlerinde oldugu gibi merkezi otorite tarafindan
desteklenmemekte ve diizenlenmemektedir. Uretimleri sinirl olan kripto paralar, zaman
icinde olusan enflasyona karsi bir deger saklama araci olarak goriilmektedir. Bitcoin
yiiksek fiyat oynakligina sahip oldugu i¢in kisa vadede bir yatirim araci olarak
degerlendirilmektedir (Garayev, 2021:29; Turan, 2021:41).
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Kripto para birimlerinin, para birimi olarak kabul edilebilmesi igin tasimasi gereken
ozellikler ve fonksiyonlar agiklanmistir. Bu baglamda kripto paralarin, para birimi olarak kabul
edilip degerlendirilmesinde herhangi bir olumsuz etkinin ve engelin olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Ancak, kripto paralar yiiksek volatilitiye sahiptirler ve bu oynaklik, sanal para
birimlerinin para birimi olarak degerlendirilmesinin 6niinde bir engel olmaktadir. S6z konusu bu
oynakliktan dolay1 yasanan kisa siireli dalgalanmalarin 6nlenmesi halinde kripto para birimlerinin
para birimi olarak degerlendirilmesindeki bu engel de ortadan kaldirilmis olacaktir ve kripto
paralar, herkes tarafindan para olarak degerlendirilip kabul gorecektir (Giiven ve Sahindz, 2018:38-
39).

Kripto para birimi olan Bitcoin, bagka bir ¢calismada ele alinmis ve bu paralarin para olarak
degerlendirilmesi i¢in yukarida agiklanan &zelliklerin ve fonksiyonlarin aksine, ekonomistlerin
belirtmis oldugu temel sartlara gore kripto paralar, para birimlerine uygun hareket etmeyip internet
stoklarina benzer bir yatirima benzetilmistir. Ayrica yapilan bu ¢aligmada kripto paralar, paranin
fonksiyonlar1 géz oniinde bulunduruldugunda bir degisim araci olma &zelligini tagirken hesap
birimi ve deger saklama aract olma 6zelliklerini ise zayif bir sekilde tasimaktadirlar. Son olarak,
kripto para birimi Bitcoin; herhangi bir saldiri, hirsizlik ya da diger giivenlik sorunlarindan kaynakli
biiyiik zorluklarla kars1 karsiyadir ve tipki emtia grubunda olan altin karsisinda oldugu gibi doviz
kuru olarak ifade edilen; ABD dolari, Euro, Yen, Frang ya da Sterlin gibi belirgin para birimleriyle
de neredeyse sifir bir korelasyon gostermektedir. S6z konusu tiim bu nedenler, kripto paralarin para
birimi olarak kabul edilmesinin 6niine gegen engeller olarak ifade edilmistir (Yermack, 2013:2-3).

3.1.6. Kripto Para Kullanmanin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Adem-i merkeziyetci bir sisteme sahip olan kripto paralar, Blockchain sistemine bagli olarak
bolinmekte ve bu sistemde yapilan islemler, gizli bir sekilde gergeklestirilmektedir. Kripto para
birimleriyle yapilan iglemler, herkes tarafindan kontrol edilebilmekte ve kimsenin kimse {izerinde
bir yetkisi bulunmamaktadir. Diger taraftan merkezi sistemlerde, genelde para birimleri iizerinde
yoOnetim yetkisini elinde bulunduran bir grup bulunmakta ve bu grup mevcut para biriminin
basarisini garantilemenin yaninda para birimini kontrol edip paranin koétii bir sekilde kullanilmasina
da engel olmaktadirlar. Her iki sistem, igerisinde bazi avantaj ve dezavantajlar1 barindirmaktadir.
Fakat kripto paralar, piyasada yeni yeni kendini gosterdigi i¢in, alisilmisin diginda &zellikler
sergiledigi i¢in ve birtakim belirsizlikler igerisinde oldugu igin bu para birimlerinin
kullanilmasindan kaynakli avantaj ve dezavantajlarin bilinmesi gerekmektedir (Milutinovic, 2018:
112).

Kripto para birimlerini kullanmanin avantajlar1 soyle aciklanmaktadir (Drozd, Lazur ve
Serbin, 2017:222):

e Kiiciik transfer iglemleri diisiik maliyetle gergeklestirilmektedir.

e Farkli kisi ve lilkeler arasinda para akis orani nispi bir sekilde gerceklestirilmektedir.

e Alman giivenlik 6nlemleri kullanicilara kolaylik ve rahatlik saglamaktadir.

e Fonlarin ele gegirilmesi imkansiz bir durumdur.

e Bankacilik sistemi igerinde gergeklestirilen sermaye dolagsimlarindan bagimsiz bir sekilde
hareket edilmektedir.

e Biirokratik engellere daha az bir sekilde maruz kalinmaktadir.
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Kripto para birimlerinin kullanilmasindaki diger avantajlar ise sunlardir (Bunjaku, Gorgieva-
Trajkovska ve Miteva-Kacarski, 2017:37-38):

Madencilikle ugrasanlar, kripto para birimi adina agik kod yani Bitcoin saglamaktadirlar
ve bu islemin gergeklestirilmesinde ¢evrimici bankacilikta kullanilan ayni algoritmalar
uygulanmasina ragmen aralarinda bir farkin olusmasina neden olmaktadir. S6z konusu
bu fark, ¢evrimi¢i yani internet bankaciliginda kullanicilar hakkindaki bilgiler aciga
cikarken; Bitcoin aginda yapilan tiim islemlerde bilgilerin paylasilmasi durumunda dahi
hem alicilar hem de madeni paralar1 gonderenin hakkinda herhangi bir veriye ulagmak
imkansizdir.

Kripto paralarin arz edilecek toplam miktar1 6nceden belirlenmekte ve bu paralarin
iiretimi sinirhh miktarda olmaktadir. Bu nedenle, kripto para sisteminde herhangi bir
enflasyon riski ya da enflasyonun gelisme olasiligt miimkiin degildir; ¢iinkii, kripto
paralarin arzi O6nceden belirlendigi i¢in buna miidahale edebilecek ve diizeni
degistirebilecek herhangi bir siyasi gii¢ ve sirket bulunmamaktadir.

Sifreli para birimleri esten ese sekilde gerceklesen bir para birimi agina dayanmakla
birlikte, bu aglarda yapilan islemlerden sorumlu herhangi bir ana sunucu bulunmamakta
ve bilgi transferi iki-ii¢ yazilim kullanicisi arasinda ya da daha fazla yazilim kullanicisi
arasinda gerceklestirilebilmektedir.

Kripto para sistemi, kullanicilarina sinirsiz islem yapma imkani saglamakta ve kripto para
clizdanina sahip olan herkese, her yerde sinirsiz miktarda 6deme yapilabilmektedir. Bu
da bu ciizdana sahip olan bir kullanicinin baska bir kullaniciya bulundugu yer fark
etmeksizin transfer yapmasina imkan vermektedir.

Kripto para sistemlerinde bir sinir bulunmamakla birlikte bu sistemde yapilan iglemlerin
ve Odemelerin iptal edilmesi imkansizdir. Ayrica kripto paralarin sahte olmasi
kopyalanmasi ve iki defa harcanmasi da miimkiin olmamaktadir.

Kripto paralarla yapilan islemlerde, bankalara ya da diger ticari kurumlara herhangi bir
komisyon ve iicret 6demesi yapilmasina gerek kalmadigi igin bu islemler, disiik bir
maliyetle gerceklestirilmektedir.

Ag icerisinde bulunan belli bir kisim online olmasa dahi, 6deme sistemi herhangi bir
engele ya da soruna takilmayip aksamadan devamliligini siirdiirebilmektedir.

Kripto para sistemini kullanmak oldukga rahat olup bu sistemdeki islemler ise hizli bir
sekilde gerceklestirilmektedir. Mesela; bir adet Bitcoin ciizdaninin olusturulmasi igin
yaklasik olarak bes dakika civari gibi kisa bir siire gerekmektedir.

Kripto para birimleriyle yapilan iglemler anonim oldugu i¢in bu sistemde, sinirsiz sayida
kripto para hesab1 olusturabilmek i¢in herhangi bir referansa gerek duyulmamaktadir.
Kripto para birimlerindeki islemler, seffaf olup burada gergeklestirilen tiim islemler
Blockchain teknolojisi sayesinde kayit altina alinip saklanmaktadir.

Kripto para sistemindeki ciizdanlar, sadece kullanicisina ait olup benzersiz bir dijital
O6deme avantajini kullanicisina sunmaktadir.

Kripto para sistemlerinde, kisisel bilgilerin kullanilmasi miimkiin olmadig1 i¢in bu
sistemde, dolandiricilik riski olduk¢a minimum seviyededir.

Seffaf yapisi olan ve getirisi yiiksek olan bir kaynaga fon yatirim imkani sunmaktadirlar.
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Literatiir icerisinde yer alan biitiin bu avantajlara ragmen sanal para kullanicilari, bu paralarin
heniiz yeni bir para birimi olduklar1 halde, sagladig1 birgok avantajin yaninda dezavantajlarinin da
fazla olduguna dair kusku igerisindedirler. Bu hususta, kripto para birimi olan Bitcoin’in dahi heniiz
olgunlagma seviyesinde oldugu bilinmektedir ve kripto para gelistiricileri, BTC’ nin yapisinda
bulunan kirilganlikla birlikte olumsuzluklarini azaltmak igin siirekli bir ¢aba igerisindedirler (Vyas
ve Lunagaria, 2014: 12). Kripto para birimlerinin dezavantajlar1 ise sOyle agiklanmaktadir
(Bondarenko, Kichuk ve Antonoc, 2009:12):

e Kripto paralar, internete yonelik bir para birimi olduklari igin ve siirekli dolagim halinde
bulunduklari i¢in izlenmeleri ve kontrol edilmeleri imkansiz bir hal almaktadir.

e Yapilan islemlerin iptal edilmesi ve geri dondiiriilmesi imkansizdir.

e Kripto para sistemlerinde yapilan islemlerin hem depolama asamasinda hem de para
gonderme asamasinda devam eden birtakim siipheler bulunmaktadir.,

e Kripto para borsalarinda bulunan kullanici hesaplarinin ¢alinmasi ya da alikonulmasi gibi
giivenlik sorunlart siirekli duyuldugu igin bu da sanal para birimlerini talep eden
kullanicilarin endise etmelerine neden olmaktadir. S6z konusu bu durum, kripto paralarin
kullaniminin yayginlagmasinin 6niine gecen bir engel olmaktadir.

e Kripto para birimlerinin geleneksel para birimleriyle olan degis-tokusu da bir nevi sorun
teskil etmektedir.

e Kripto para birimleri, yiiksek oynakliga sahip olup siirekli hareket halinde olduklari i¢in
bu sanal paralarin fiyatlarinda kisa zamanda devletlerin sdylemlerine bagli olarak siirekli
yiikselmeler ve diismeler goriilmektedir. Bu yiiksek volatilite 6zelligi, kripto paralarin en
biiyiik dezavantaji olup bir para birimi olarak kabul edilmesinin 6niindeki en biiytik engel
olmaktadir.

Kripto paralarin agiklanan dezavantajlarina ragmen, literatiir icerisinde bu para birimlerinin
bilim diinyasinda ileriki donemlerde daha iyi gelisme gostereceklerine dair ve dezavantajlarin
avantajlarin gerisinde kalacagina dair bir diigiince hakimdir (Bilselioglu, 2022:22).

3.2. Kripto Para Tiirleri

Kripto para tiirleri, Bitcoin ve digerleri seklinde bir ayrima tabi tutulmaktadir. Ciinkd,
tiretilen ilk kripto para birimi Bitcoin olup, kullanimi siirekli yayginlagmaktadir. Bu nedenle,
sonradan piyasaya giren diger kripto para tiirleri ise Bitcoin’den esinlenerek tiretilip gelistirilmistir.
Bitcoin teknolojisi kullanilarak iiretilen kripto paralar, alternatif kripto paralar diger adiyla
“altcoin” olarak adlandirilmiglardir ve altcoinler hem Bitcoin’e rakiptirler hem de para arzi, emek
ispati, gizliligin giiclii bir sekilde olmasi gibi 6zellikleriyle birbirlerinden ayrigsmaktadirlar. Ayrica
altcoinler, Bitcoin’in altyapisindaki fikirlerle gelistirilmelerine ragmen popiilerlikleri Bitcoin’in
poptlerligi kadar artis géstermemis ve Bitcoin genis bir kitle tarafindan kabul edilmisken altcoinler,
kabul edilmemislerdir (Carkacioglu, 2016:54; Giileg, 2018:21).

Say1 bakimindan her gecen giin artis gosteren kripto paralarin 28.04.2022 tarihindeki
Coinmarketcap verilerine gore piyasada 19.197 adet farkli kripto para bulunup farkli piyasalarda
islem gdrmektedirler. Ayrica, tiim kripto paralarin toplam piyasa degeri ise 26,866,299,922,201
dolardan olugmaktadir. 28 Nisan 2022 y1l1 baz alinarak piyasa degerine gore segilen ilk dokuz adet
kripto para birimi Tablo 1°de yer almaktadir (www.coinmarketcap.com, 2022).
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Tablo 1. Kripto Para Tirleri

Kripto Paralar Semboller Fiyat ($) Piyasa Degeri ($) Piyasa Hakimiyeti (%)
Bitcoin BTC 39,651.87 754,366,594,315 40,90
Ethereum ETH 2,903.50 350,055,936,581 19,28
Tether usDT 1.00 83,166,908,191 4,53
Binance Coin BNB 402.55 65,727,634,292 3,57
USD Coin USDC 0.999 49,472,918,181 2,72
Solana SOL 97.48 32,570,632,925 1,83
Ripple XRP 0.639 30,827,636,740 1,85
Terra LUNA 88.48 30,718,367,151 1,70
Cardano ADA 0.835 28,224,580,104 1,63

Bitcoin, iiretilen ilk kripto para birimi oldugu i¢in ve alternatif kripto paralar arasinda en
yiiksek islem hacmine sahip oldugu igin ¢aligmanin bu bdliimiinde; Bitcoin’in tanimi, Bitcoin
tarihindeki onemli olaylar, 6zellikleri, Bitcoin’in isleyis siireci, avantajlar1 ve dezavantajlari,
detayli bir sekilde ele alinmigtir. Bitcoin’den sonra alternatif kripto paralar yani altcoinlere ve
tokenlere deginilmistir.

3.2.1. Bitcoin

31.10.2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma isimli kisi ya da toplum tarafindan ¢ikarilan
"Bitcoin: Esten Ese Elektronik Nakit Sistemi" adindaki makalenin yayimlamasiyla Bitcoin kripto
para birimi ortaya ¢ikmistir (www.btcturk.com, 2021). Satoshi bu makalesinde yeni bir dijital para
biriminden ve sistemin ¢alisma mantigindan bahsedip, 2009 yilinda e-mail yoluyla bir¢ok kisiye

bu makaleyi géndermistir. Bitcoin ilk kez 2009 yilinda piyasalarda 6deme araci olarak kullanildigi
icin, dogum giinii 3 Haziran 2009 olarak kabul edilmektedir. Bitcoin sistemini bulan kisi, bu sistemi
tasarladiktan yaklasik bir yil sonra ortadan kaybolmustur. Bu nedenle Bitcoin projesi diger
calisanlar tarafindan gelistirilmistir ve tamamen seffaf, ayn1 zamanda da matematik prensipleri
cergevesinde hala ¢alismasini siirdiirmektedir (Cengiz, 2018:91-92). Bu para birimi; {igiincii parti
O0deme sistemlerine, bankalara ve araci kurumlara olan giivenme gereksinimini ortadan kaldirma
amaciyla dogmustur. Ciinkii Bitcoin, herhangi bir merkezi otorite tarafindan yonetilmemektedir
(www.btcturk.com, 2021). Bu nedenle, para talebi ve arz1 kullanicilar tarafindan belirlenmektedir
(Aslan,2018:9).

Internet iizerinden yapilan aligverisin giivenilir iigiincii bir tarafa bagli oldugu sistem, bazi

islemlerde iyi ¢calismasina ragmen giiven konusunda birtakim zayifliklar barindirmaktadir. Finansal
kurumlar, arabuluculuktan kagamadiklari i¢in geri doniislii olmayan islemler gergekte miimkiin
olmamaktadir. Arabuluculuk hizmetleri, maliyetleri yiikseltir ve minimum islemi siirladigi icin
daha kiiciik O6deme islemlerinin yapilmasini engellemektedir. Ayrica, belli bir seviyede
dolandiricilik kagimilmaz olup maliyetler ve 6deme belirsizlikleri fiziksel para kullanilarak,
ylizylize aligveris yaparak giderilebilir. Ancak, ti¢lincii bir taraf olmadan giivene dayali bir iletisim
kanal1 tizerinden 6deme yapilabilecek mekanizma bulunmamaktadir. Burada ihtiyag¢ duyulan sey,
giiven yerine sifreleme yontemiyle {igiincii bir taraf olmadan dogrudan islem yapabilecek bir
elektronik 6deme sisteminin olmasidir. Geri dondiiriilmesi imkansiz olan islemler, saticilari
dolandiriciliktan korurken alicilar da emanet mekanizmalart ile koruma altina alinmaktadir
(Nakamato, 2008:1). Satoshi Nakamoto, {iglincii tarafin olmadig1 sistemle islem giivenliginin

saglanmasi ve ¢ift harcama problemine ¢6ziim getirmek igin taraflar arasinda iglemlerin kronolojik

39


http://www.btcturk.com/
http://www.btcturk.com/

siras1 hesaba katilacak sekilde kanitlayan dagitilmis sunucular kullanmay1 6ne stirmiistiir (Aslan,
2018:10).

Bitcoin, dijital para ekonomisini olusturan konu ve kavramlar biitiinii olup, acik kaynak
kodlu yazilim sisteminden olusmaktadir. Bu yazilim sistemi, akilli telefon ve laptop gibi
islemcilerle caligsmaktadir. Bitcoin’in iglem maliyetleri az olup, kiiresel olarak da kullanilmaktadir.
Bitcoin’in kullanim alan1 giin gectikge artarken, giivenli ve anonim sekilde deger saklama araci
olarak da kullanildig1 icin giin gegtikce popiilerligi artmaktadir. Bitcoin, BTC kisaltmasi ile
gosterilmektedir. Bitcoin’in kullanildig1 sembol ve logolar ise asagidaki Sekil 8’de yer almaktadir
(Carkacioglu, 2016:11).

Sekil 8. Bitcoin Sembol ve Logolari

Bitcoin, 8 basamaga kadar boliinebildigi igin 0,00000001 Bitcoin'lik bir iglem yapmak
miimkiin olmaktadir ve en kiiciik birimi ise Satoshi olarak ifade edilmektedir. Yani, 100 Milyon
Satoshi 1 BTC etmektedir. Bitcoin'in kullanimi kolay olmakla beraber, Ciizdan (wallet)
programlarindan herhangi bir tanesi yiiklenip, Bitcoin alim-satim islemi ve transfer islemi
yapilabilmektedir. Bitcoin cilizdanlari, kisilerin sahip olduklar1 Bitcoin'leri saklayan ve {izerinde
islem yapilan programdir. Bitcoin’in; TL, Amerikan Dolari, Euro veya baska paralarla takas
edilmesi miimkiindiir. Bitcoin kullanan kisiler, tipki normal paranin kullaniminda oldugu gibi mal
ve hizmet alim-satimi1 yapmak i¢in Bitcoin agini kullanip birbirlerine BTC gonderebilirler. Ticaret
hayatinda ise Bitcoin, kiiresel pazara erisim kolaylig1 oldugu igin, dolandiricilik ve sahtekarliga
kars1 koruma sagladigi i¢in, komisyon oranlart diisiik oldugu i¢in, finansal 6zgiirlik ve gizlilik
sagladigi i¢in tercih edilmektedir. Bitcoin, sanal ekonomiye dogru sinirlari oldukga zorlamaktadir
(Cetinkaya, 2018:16-17).

Odemelerde gecikme yasanmasi, sikintili olan banka transferleri, EFT, Havale, SWIFT
masraflari, hesap isletim ve kredi karti licretleri Bitcoin sisteminde yoktur. Herhangi bir kisi, resmi
tatiller dahil olmak {izere 7/24, iicretsiz bir sekilde birkac¢ dakika i¢cinde bagka birine, bilgisayar ya
da cep telefonu araciliiyla Bitcoin transfer edebilmektedir. Bu islemdeki fonlara, higbir hiikiimet
yetkilisi el koyamaz ve higbir banka bu transfer islemlerini engelleyememektedir. Bitcoin belli bir
diizeyde anonimlik saglamakta ve anonimligin tercihini kisiler yaparken ayrica %100 anonimligin
garantisini ise higbir sistem verememektedir. Bitcoin’de transfer iglemleri, clizdan adresleri
aracihigiyla gergeklesmektedir. Kullanilan ciizdan adresleri ise geleneksel bankacilik sisteminde
kullanilan hesap numaralarina benzetilebilmektedir. Bu adresler, rakam ve harflerden
olusmaktadir. Ayrica kimlik, lokasyon gibi hicbir kisisel bilgiyi icermeyen, karisik bir dizeden
olugmaktadirlar. Fakat, Bitcoin ciizdan adresi kullanan kisinin tiim Bitcoin islemleri
goriinmektedir. Bu nedenle, sistem oldukga seffaftir (Uysal, 2019:9-10).

Bitcoin ag1, merkezi bulunmayan ugtan uca bir yapiya sahip olup merkezi bir sunucusu veya
kontrol noktas1 yoktur. Geleneksel para aktarma (bankalar, aracit kurumlar VISA, PayPal gibi)
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sistemleri, genelde merkezi ya da uglar1 birbirine tam bagli dagitik yapi niteligindedir. Merkezi
aglarda, merkezdeki sunucu arizalandiginda veya ele gecirildiginde, sistemin tamamu risk altina
girmis olur. Ayrica tiim giivenlik, merkezi sunucuyu isleten kurulusa teslim edilmis durumdadir.
Bitcoin ag tipleri Sekil-3.9’da yer almaktadir (Uysal, 2019:10).

Ag Tipleri

(a) (b) (c)
Merkezi Merkezi Olmayan Dagitik
(Centralized) (Decentralized) (Distributed)

Sekil 9. Bitcoin Ag Tipleri

Sekil-3.9°da goriildiigii gibi merkezi depolama sisteminde veri, tek bir merkezde yer alan
biiylik sunucularda saklanmaktadir. Bu modelde, iiciincii taraflar hem sunuculardan veri talebinde
bulunabilir hem de sunuculara veri gondererek dongiiniin siirdiiriilmesini saglarlar. Merkezi
olmayan depolama yontemi ise ayn1 yetkilere sahip taraflardan olusur ve taraflar birbirlerinden veri
talep edebilir ya da gonderebilir. Dagitik yapida veriler, merkezi yapidan alinmayip her diiglim,
veriyi kendi kaydetmektedir. Bloklardaki verilerin ayni olabilmesi igin diigtimler, kendi aralarinda
veriyi onaylamalidirlar (Ceker, 2018:8).

Bitcoin, bir merkez tarafindan iiretilmeyip arzi ise merkezi yapida olmayan kiiresel agdaki
goniillii bilgisayarlarin islemci giigleriyle yapilmaktadir. Bitcoin, madencilik ismindeki transfer
islemleriyle ugrasirken ayn1 zamanda karmasik bir matematik problemini, birbirleriyle yarisarak
¢Ozen madenciler tarafindan arz edilmektedir. Bitcoin agina dahil olan kisiler, agik kaynak kodlu
madenci yazilimim ¢alistirarak, isterlerse madenci olup Bitcoin {iretebilirler. Problemi ¢6zen
madenciler ise belli bir miktar Bitcoin ile ddiillendirilmektedirler. BTC’nin iiretim miktar1 21
milyonla sinirlandirilmistir. Hig kimse ve higbir otorite, Bitcoin sistemine disaridan para arz
edemez, fakat kagit banknotlar halindeki itibari paralar, merkezi otoriteler tarafindan basilirken
istendigi zaman ise ek para arzi saglanabilmektedir (Carkacioglu, 2016:13). 2017-2022 yillar
arasindaki  Bitcoin’in dolar bazindaki fiyat grafigi Sekil 10’da  gdsterilmektedir
(www.tradingview.com, 2022).
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Sekil 10. Bitcoin Fiyat Grafigi

Sekil 10’da Bitcoin’in dolar bazindaki son bes y1li kapsayan piyasa fiyatina ait degerleri yer
almaktadir. Bu kripto para biriminin dolar bazindaki fiyatinda zaman zaman yiikseliglerin ve
diisiislerin yagsandig1r goriilmektedir. 2017 yilimin aralik ayinda en yiiksek degerine ulagan
Bitcoin’in fiyatinda, 2020 yilinin Nisan ayina kadar hem yiikselmeler hem de diismeler meydana
gelirken yine bu aydan 2021 yilinin ocak ayma kadar BTC’nin fiyat1 tekrar yiikselise gecmistir.
Ancak, ocak ayindan itibaren BTC’nin fiyatinda goriilen sert diisiis ve yiikselislerin yaninda
BTC’nin en yiiksek degerini 2021 yilinin Kasim ayinda aldig1 ve bu degerin 60.000’in iizerine
kadar ¢iktig1 goriiliirken yine bu yilin aralik ayinda BTC fiyati, sert bir sekilde diiserek 46.654
dolara kadar gerilemistir ve 2022 yilinin ocak ayina kadar bu diisiis devam etmistir. Ocak ayindan
mart ayina kadar fiyatinda yiikselis ve diisiisiin meydana geldigi BTC, mart ayindan mayi1s ayina
kadar diiserek 38.789 dolara kadar inmistir.

Bitcoin kullanilarak yapilan ilk satin alim iglemi 22.05.2010 tarihinde gerceklesmistir. Bu
islem, Laszlo takma isimli bir kullanici tarafindan gergeklestirilmistir. Laszlo, iki adet pizzay1
Bitcoin kullanarak satin almistir. Baska bir Bitcoin kullanicisi ise 10.000 Bitcoin karsiliginda
Dominos'dan Laszlo adina pizza satin alip, adresine gondertmistir. Bu nedenle, 22.05.2010 yili
diinyanin bir¢ok yerinde Pizza Giinii olarak kutlanmaktadir (Carkacioglu, 2016:17).

5 Mayis 2022 tarihi itibariyle (www.blockchain.com, 2022);

e Piyasada 19,030,837.50 BTC bulunmaktadir.
e 1 BTC 39,674,89 dolara tekabiil etmektedir.
e Piyasa degeri, 756.5B Amerikan Dolar1’dir.

e Giin i¢i yapilan toplam dogrulanmis islem sayis1 254,179°dur.

e Giin i¢i toplam dogrulanmis 6deme sayis1 619,439°dur.

e Giin i¢i yapilan toplam islem degeri 6,270,271.12 BTC’dir.

Bitcoin'i kullanan kisi sayisi arttik¢a, piyasa daha iyi ¢alisan ve spekiile edilemez bir hale
gelecektir. Bitcoin kullanicisi arttikga ve kullanimi yayginlastik¢a, fiyat oynakliginda da bir azalma
beklenmektedir. Ayrica, Bitcoin fiyatinin farkli seviyelerde olacagi tahmin edilmektedir. Yani,
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BTC’nin degeri bazilarina gore 100.000 USD iken, bazilarina gdre ise 1 milyon USD olabilir
(Cengiz, 2018:95).

Dalgal1 bir piyasada, ana sermayeyi koruyarak kar etmek icin zarar kes ve kar1 al
stratejileriyle islem yapan Bitcoin, fiziki olmadigi i¢in altindan ziyade kaldirag kullanilmayan
foreks kontratlarina benzetilmektedir. Foreks piyasalarinda 5 giin 24 saat islem yapilabilirken,
Bitcoin piyasalarinda ise resmi tatil dahil olmak iizere 7 giin 24 saat islem yapilmaktadir. Fakat
Foreks piyasalarinda giinliik trilyonlarca Amerikan Dolar1 islem yapilirken, Bitcoin piyasasinda,
bu miktar diisiik olup, yaklasik 200 Milyon Amerikan Dolar1 islem yapilmaktadir (Carkacioglu,
2016:20). Yapilan tim bu agiklamalardan sonra Bitcoin’e ait Ozellikler kisaca soyle
aciklanmaktadir, ancak bu ézellikler diger sanal para birimleri icin de gecerli olmaktadir (Unalan,
2019:20-22):

e Bitcoin, merkezi otoriteye bagli olmadan esten ese (P2P) teknolojisini kullanmaktadir.

e Yapilan islemler seffaf bir sekilde gergeklesmektedir.

o Transfer islemleri hizli bir sekilde yapilmakta ve diisik bir maliyetle

gerceklestirilmektedir.

e Bitcoin’in ¢alisma prensibi kriptografiye yani sifrelemeye dayali oldugu igin cilizdan
sahiplerinin kimlik bilgileri tespit edilemez ve istenilen sayida clizdan hesab1 agmak
miimkiin olmaktadir.

e Fiziksel bir karsilig1 yoktur ve tamamen dijitaldir.

e Bitcoin piyasa degeri, arz ve talebe gore sekillenmektedir.

e Uretimleri sinirli miktardadir ve madenciler her 10 dakikada 25 BTC iiretmektedirler.
Ayrica, 2140 yilinda 21 Milyon BTC iiretimi gergeklestigi anda iiretim durdurulacaktir.

e Bitcoin bdliinebilme 6zelligine sahip oldugu i¢in 1 BTC’nin, sekiz basamakli ondalik
sayiya kadar boliinebilme imkani bulunmaktadir.

e BTC’nin iiretim siireci zordur. Bu nedenle, bu siirece dahil olmak, belli bir bilisim
uzmanhgi gerektirmektedir. Ayni zamanda, Bitcoin’in kullanilmasi, alinip satilmas1 gibi
islemlerin gerceklestirilmesi i¢in belli bir bilgi birikimine sahip olunmasi1 gerekmektedir
ve bu yilizden herkes tarafindan kullanimi1 hemen benimsenmemektedir.

e Yapilan BTC islemleri smirlt olup onaylanmasi 10 dakika siirmektedir ve bu iglemlerin
gerceklestirilmesi icin ise az miktarda BTC 6denmesi gerekmektedir. Odenen BTC’ler
ise madencilere gelir olarak gitmektedir.

3.2.1.1. Bitcoin Tarihinde Gerceklesen Onemli Olaylar

2008 yilinda Nakamoto’nun yayimlanis oldugu makaleyle Bitcoin ortaya ¢ikmis olsa da bu
fikrin temeli, kriptoloji uzmani David Chaum’un 1985 yilinda dijital paradan bahsetmesiyle
olusmustur. Merkeziyetsiz bir sifreli para teorisini mail ile giindeme getiren kisi ise 1998 yilinda
Wei Dai olmustur. Ancak, bu sistem mail grubundaki kisiler tarafindan denense de kalici olmay1
basaramamistir (Karakaya, 2022:37). Kripto para birimi Bitcoin, ortaya ¢iktig1 andan itibaren hem
piyasada yer alan firmalarin hem de kisilerin ilgi odagi olmay1 bagarmis ve siirekli incelenmistir.
Ancak, yeni bir para birimi olmasindan dolay1 Bitcoin, giindemde zaman zaman olumlu ve olumsuz
sekilde degerlendirilmistir. Bu durumdan dolay1 yasanan olaylarin netlik kazanmasi kripto para
birimi Bitcoin’in ne ydnde ilerledigi, gelecekte nasil bir gelisim i¢inde olacagi ve piyasada
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kendisine nasil bir yer edinebilecegi bakimindan énem arz etmektedir (Turgut, 2021:24). Kripto

para birimi Bitcoin iizerine giindemde yasanan olaylar sdyle agiklanmaktadir (Karakaya; 2022: 38-
39; Turgut, 2020:25-26; Nebil, 2018:33-37):

3 Ocak 2009 yilinda ilk Bitcoin islemi gergeklestirilmistir. Yani, ilk Genesis Blok
olusturulmustur.

Bitcoin’in 0.1 tasarimi 9 Ocak 2009 yilinda yayinlanmustir.

Bitcoin’le ilgili ilk transfer islemi Nakamoto ile Hal Finney arasinda 12 Ocak 2009
yilinda gerceklesmistir.

5 Ekim 2009 yilinda Yeni Ozgiirliik Standard tarafindan Bitcoin fiyat1 olusturulmustur.
Olusturulan bu fiyata gore, 1$=1.309,03 BTC’dir.

Bitcoin’in 0.2 nci siirlimii 16 Aralik 2009 yilinda yayinlanmuistir.

Bitcoin’in zorluk seviyesi ilk defa 30 Aralik 2009 yilinda artig géstermistir.

Bitcoin market ad1 verilen ilk kripto para borsasi 6 Subat 2010°da kurulmustur. Yine bu
yilin temmuz ayinda Mt. Gox borsast da kurulmustur ve 2014 yilinda hacklendigi igin
iflasini vermistir.

2010 yilinin mayis ayinda, Laszlo Hanyecz iki pizza karsiliginda 10 BTC 6demistir ve
gerceklesen bu olay kripto para tarihe girdigi i¢in 22 Mayis “Pizza Giinli” olarak her yil
kutlanmaktadir.

Bitcoin’in 0.3’{incii tasarimi 7 Haziran 2010 yilinda yayinlanmaistir.

[k madencilik havuzu 18 Ekim 2010 yilinda agilmustir.

[k mobil BTC islemi 8 Aralik 2010 yilinda gergeklestirilmistir.

2010 yilinda ilk kez Bitcoin yaziliminda hatali islem gergeklestirilmistir.

2011 yilinda Bitcoin fiyati ilk defa bir dolar1 ge¢cmistir.

Bitcoin tiretiminden iki yil sonra yani 2011 yilinda Namecoin adli kripto para birimi
iiretimi gerceklestirilmistir.

FBI Bitcoin raporunu 2012 yilinda yayimlamuistir.

2012 yilinin haziran ayinda en biiyiik kripto para borsalarindan biri olan Coinbase Borsasi
kurulmustur.

Bitcoin Vakfi 2012 yilinin eyliil ayinda kurulmustur.

Bitcoin’in 0.8’inci tasarimi 19 Subat 2013 yilinda yayimlanmugtir.

2013 yilinin mayis ayinda ilk BTC ATM’si California’da kurulmustur.

2013 yilinin temmuz ayimnda Tiirk BTC platformu olan BTCTiirk kurulmustur.

Odeme islemlerinde Bitcoin’i kabul eden ilk {iniversite 21 Kasim 2013 y1linda University
of Nicosia olmustur.

2013 yilin aralik ayinda Cin Merkez Bankas1 BTC islemini yasaklamistir.

2014 yilinda Dell ve Microsoft BTC’yi aligverislerde 6deme araci olarak kabul etmistir.
ABD, Bitcoin’i 2015 yilinda emtia olarak kabul etmistir.

2015 yilinda AB, Bitcoin’den KDV almayacagini ve Bitcoin’i emtia olarak degil bir sanal
para olarak gordiigiinii agiklamistir,

2016 yilmin agustos ayinda Bitfinex Borsasi hacklenmistir ve bu nedenle 120 bin BTC
calmmustir.

IMF, Bitcoin i¢in ilk defa 25 Nisan 2017 yilinda toplanmaistir.
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e Japonya’da BTC’nin yasal bir 6deme araci olarak kabul edilmesi 2017 yilinin mayis
ayinda gergeklesmistir.

e 12 Haziran 2017 yilinda Blockchain vergisini kaldiran ilk eyalet Nevada olup tarihe
gecmistir.

e Apple’nin kurucusu olan Steve Wozniak, sanal para BTC’ye yatirim yapacagini 18
Haziran 2017 yilinda agiklamistir.

e Bitcoin Cash 1 Agustos 2017 yilinda {iretilmistir.

e TCMB’nin, 4 Kasim 2017 yilinda kripto para birimlerinin finansal istikrar
saglayabilecegi konusundaki fikirlerini beyan edip sanal paralara olan giivenin bir nebze
dahi olsa artmasina sebep olmustur.

e 2017 yilinin aralik ayinda BTC en yiiksek fiyat rekorunu kirarak 19.600 dolara kadar
yiikselmistir ve yine bu ayda ABD Chicago Borsasi’nda BTC vadeli islemleri baglamistir.

e 2018 yilinin ocak aymdan itibaren 16 milyon 800 bin adet BTC iiretilmis olup bu da
toplam tiretilecek olan BTC’nin %80’inine tekabiil etmektedir.

e Kripto para reklamlar1 2018 yilinin ilk aylarinda Facebook, Twitter ve Google tarafindan
yasaklanmugtir.

e 2020 yihnin mayis aymda Blok o6diilii {igiincli defa yarilanmistir ve blok basma 6.25
Bitcoin verilmistir.

e 2020 yilinin ekim ayinda ABD 6deme sistemleri sirketi olan Paypal kripto para hizmeti
verecegini dile getirmistir.

e Elon Musk, Tesla araglarinin satim1 igin kripto para kullanilabilecegini 2021 yilinin nisan
ayinda dile getirmistir.

e Tiirkiye’de sanal paralarin 6demelerde kullanilmasi 14 Nisan 2021 yilindan itibaren
yasaklanmugtir,

e Thodex kurucusunun 20 Nisan 2021°de yatirimcilarinin sanal paralarini alip yurt digina
kagmasindan sonra Vebitcoin kripto para borsasi da faaliyetlerini bu olaydan iki giin

sonra sonlandirmistir.

3.2.1.2. Bitcoin Kullanmanin Avantajlari ve Dezavantajlari

Bitcoin, ortaya ciktigi ilk yillarda bir¢ok elestiriye maruz kalmasina ragmen zamanla
kisilerin ve kurumlarin ilgisini ¢ekip talep edilen bir dijital varlik haline doniismistiir. Glinlimiizde
Bitcoin, 6deme islemlerinde herhangi bir iiciincii tarafa gerek kalmadan online mal ve hizmet alim
satiminda kullanilabilen sanal para birimi olmanin yani sira yatirim araci olarak da tercih
edilmektedir. Bitcoin, geleneksel 6deme sistemleriyle kiyaslandiginda igerisinde birtakim avantaj
ve dezavantaj barindirmaktadir (Turan, 2021:41). Bitcoin, klasik paralardan ziyade kolay
taginabildigi i¢in, dayanikli oldugu i¢in, boliinebildigi igin, taklit edilemedigi i¢in ve homojen
yapida oldugu i¢in daha avantajli olmaktadir. Ancak, toplum tarafindan kabul gérme agisindan,
vergi ve bor¢ 6demelerinde kullanilabilme agisindan, degerini koruma agisindan ve hukuki olma
acisindan klasik paralarla kiyaslandiginda daha dezavantajli olmaktadir (Uysal, 2019:47).

Bitcoin’in avantajlar1 soyle agiklanmaktadir (Bunjaku, Trajkovska ve Kacarski, 2017: 37):

e Bitcoin ile yapilan islemler, gizli olup kullanicilara ait kisisel veriler korunmaktadir.
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Enflasyon, para arzinin siirekli artmasi sorunudur. Ancak, kripto paralarda bu risk yoktur,
clinkii tiretimleri sinirli sayida olmaktadir.

Bitcoin ile yapilan islemler, merkezi otoriteden bagimsiz bir sekilde ve tigiincii bir araciya
ihtiya¢ duyulmadan esten ese bir sekilde gerceklestirilmektedir.

Bitcoin’de sinirsiz islem olanagi miimkiindiir. Boylece, BTC ciizdani olan herkes internet
ortaminda istedigi anda ve istedigi saatte diinyanin her yerinde islemlerini
gerceklestirebilmektedirler. Ayni zamanda islemler, 7 giin 24 saat yapilabilmektedir.
Gilivenlik oldukga giiglidiir. Ciinkii, yapilan islemler dagitik veri tabaninda
kaydedildikleri igin islemlerin geri doniigiimii, silinmesi, degistirilebilmesi, bilgilerin
dolandiricilik amaciyla kullanilmas1 imkansiz bir hal almaktadir.

Bitcoin ile yapilan islemlerde bankalara ya da diger kurumlara komisyon veya {icret
O0demeye gerek kalmamaktadir. Bu nedenle, buradaki islemler diisiik bir maliyetle
gerceklestirilmektedir.

Bitcoin, Ademi Merkeziyetci bir yapiya sahiptir. Agdaki tiim islemlere ait bilgiler kripto
para kullanicilarina dagitilir ve bu sayede islemler, MB’ler ve bankalar tarafindan
yonetilememektedir.

Blockchain ag1 tizerinden olusturulan ciizdan hesabiyla yapilan iglemler, istenildigi anda
ve yerde gerceklestirildikleri i¢in kullanim bakimindan kolaylik saglamaktadir.

Bitcoin ile yapilan islemler, anonim olup herhangi bir merkezi otorite ya da kurumlarla
paylasilmamaktadir.

Yapilan islemler oldukca seffaftir. Ciinkd, bilgiler tiim kullanicilarla paylasiimaktadir.
Yapilan transfer islemleri, esten ese bir sekilde gergeklestigi icin oldukga hizli bir sekilde
gerceklestirilmektedir.

Ciizdan ise sadece kullanicina ait olup tiim sorumluluk ve yetki kullanicisina aittir ve
kullanicisindan bagka hi¢ kimsenin hesaptan para transfer etmesi miimkiin olmamaktadir.
Bitcoin’i 6nemli kilan ve yatirimeilar tarafindan talep gérmesini saglayan avantajlarinin
yan sira, ona tedirginlikle yaklasilmasina ve bir¢ok iilkede kullaniminin engellenmesine
neden olan dezavantajlar1 da bulunmaktadir. S6z konusu dezavantajlar ise soyle
aciklanmaktadir (Mosmer, 2022:68-69):

Bitcoin ciizdanlarinin ¢alinmasi ve kaybedilmesi riski olduk¢a fazladir. Bu nedenle,
clizdanin, meydana gelen bir siber saldir1 ile alikonmasi halinde ya da sabit bir diskte
saklandig1 halde bu diskin kaybolmasi halinde bagvurulabilecek herhangi bir merkezi
otorite bulunmamaktadir.

Bitcoin’in itibari paralara oranla kullanim alan1 daha simirlidir ve az bir kitle tarafindan
kullanildig1 gibi genelde yatirim enstriimani olarak tercih edilmektedir.

Herhangi bir merkezi otorite ve kurum tarafindan denetlenmedigi igin kara para aklama,
uyusturucu ticareti gibi hukuki olmayan iglemlerde kullanilma riski fazladir.

Bitcoin’in  fiziksel bir karsiligt olmadigi i¢in islemler, sanal ortamlarda
gerceklestirilmektedir. Bu nedenle, internetin ve elektrigin olmadig: bir yerde islemler
gergeklestirilememektedir.

Bitcoin fiyatlar yiiksek volatiliteye sahip oldugu i¢in yatirimcilarinin kisa zamanda dahi
yiiksek risklerle karsilagmasina neden olmaktadir.

46



e Bitcoin temini birgok platform ve ATM f{izerinden gerceklestigi halde ATM sayilart
yetersiz oldugu i¢in ve BTC isleyis sistemi farkli oldugu i¢in alim-satim islemleri zor
olmaktadir.

e Yas grubu olarak ileri seviyede olan kisilerin teknolojiye olan ilgilerinin azligindan dolay1
sanal para kullanimi1 zorlagmaktadir.

Ayrica Bitcoin, spekiilatif oldugu icin degerinde ani bir sekilde goriilen diisiisler ve
yiikselisler meydana gelmektedir. Bununla birlikte, enflasyon riski olmadigi i¢in deflasyonist
sorunlara neden olmaktadir ve iretimi bittikten sonra mevcut paralarin deger gérmesine sebep
olmaktadir (Uysal, 2019:47-48).

3.2.1.2. Bitcoin Isleyis Siireci

Kripto para birimi olan BTC ile yapilan islemler internetin oldugu her yerde 7/24 bir sekilde
gergeklestirilmektedir. Bu hususta, BTC ag1 sifreleme mantigina dayali teknoloji iizerinde
calismasi siirdiirmektedir. BTC’nin igleyis siireci, dort adet unsurdan olusmaktadir. Bunlar;
Blockchain (Blok Zinciri) Teknolojisi, Madencilik, Transfer islemleri ve Dijital Ciizdan’dan
olusmaktadir (Dere, 2019:45).

3.2.1.2.1. Blockchain Teknolojisi

Tirkceye “Blok Zincir” olarak terciime edilen Blockchain hem BTC’nin hem de diger kripto
paralarin alt yapisin1 olusturmaktadir (Dere, 2019:46). Blockchain, icerisinde kayitlarin birbirine
kriptografik/sifreleme yontemleriyle bagli oldugu ve siirekli biiyiliyen dagitik bir veri tabani olarak
ifade edilmektedir. Merkezi bir sistemi yoktur. Buradaki veriler, sisteme adapte olan kullanicilar
tarafindan depolanmaktadir. Sifrelenmis islem takibini saglayan ayni zamanda dagitik veri tabani
olan blockchain, en basit ifade ile dijital veya dagitilmis defteri kebir (DDK) olarak ifade
edilmektedir. Blockchain teknolojisiyle kripto para birimleri kullanan her iki tarafin, ihtiyag
duyduklar1 aracit ortadan kaldirllarak yerine matematiksel kesinligi olan bir teknoloji
getirilmektedir. Blockchain teknolojisinin giiven mekanizmasi gorevi gordiigii isaret edilmektedir.
Blockchain teknolojisinin en bilyiik 6zelligi ise merkezi olmayan bir dogrulama sistemine sahip
olmasidir. Bu nedenle blockchain, dijital doniisiimiin yasandigi en etkili alanlardan biri olarak
gosterilmektedir. Dijital kayit deposu islevi goren blockchain; gayrimenkul, ara¢ ve degerli
varliklarin kanit ve kayitlarinin saklanmasindan dogum, evlilik ve 6liim belgelerinin tutulmasina,
secimlerin gerceklestirilmesinden akilli kontratlarin yonetilmesine kadar ve finansal belgelerin
saklanmasi, islenmesi ve yonetilmesine kadar ¢ok farkli alanlarda uygulanmaktadir. Yani,
blockchain sadece kripto paralarin iiretiminde kullanilmayip, bircok alanda saklama, yonetme gibi
islemler i¢in de kullanilmaktadir. (Dilek, 2018:10-11). Sekil 11°de blok zincir teknolojinin
kullanim alanlar1 yer almaktadir (Avunduk ve Asan, 2018:380):
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Blok Zincir

Teknolojisi

€Y Kimlik Tespiti
I'iirev Araclar 6 {3 Fikri Miilkiyet

Sekil 11. Blockchain Teknolojisinin Kullanim Alanlar

Gelisen teknolojiyle birlikte Blockchain teknolojisinin kullanimmin yayginlagmasi
kac¢inilmaz olmaktadir. Blok zinciri sisteminde, islemler bloklar halinde tutulmaktadir ve tutulan
bu bloklar birbirine baglanarak zincir olugturmaktadir. S6z konusu olusturulan bu bloklar belli
kurallar dahilinde sisteme yazilmaktadirlar. Daha sonra yazilan blok tiim dagitik kayit defterlerine
yayilip eklenmektedir. Yeni blok olustururken de bir dnceki bloga ait 6zet alinir ve ikinci blok
iiretilmektedir. Uretilen ikinci blok da zincire eklenerek, bir dnceki blogun dzetiyle beraber olacak
sekilde devam eden bir yapryla siirdiiriilmektedir (Unal ve Uluyol, 2020:168).

|_§|l]|i #1 Elok #L |}|nk #3
Usthilgi Usthilgi Usthilgi
Rir Onceki Blogun Oizeti Rir Omeeki Blofrun Ozeti Bir Oncek Blogun Oizet
is fspat fsin Gerekli Veri I Ispan fgin Gerekli Veri i5 ispat f¢in GerekH Verl
merkle Kaki | Merkle Kok Merkle Koki
Blok #1 Blok #2 Blok 83
Transfer Islemleri Transfer Islemleri Transfer islemleri

Sekil 12. Blockchain Veri Yapisi (Carkacioglu, 2016:43)

Sekil 12’de basitlestirilmis bir blok zincir yapisi goriilmektedir ve her blokta en az bir islem
olmalidir. Ayrica bir blok, 1 MB olarak tasarlanmis olup ve blok iist-bilgisi, bloga iliskin detay
iceremeyen bilgiler yer alir ve bunlar 80 byte'lik yer kaplamaktadir. Detay igerenler ise Bitcoin
transfer iglemleri olup, buradaki bir islem en az 250 byte'dir. Yani, ortalama bir blokta 350-500
adet islem yer almaktadir. Ayrica, herhangi bir blogu degistirmek isteyen kotii niyetli bir ucun,
ileriye dogru tiim bloklar1 degistirmesi gerekmektedir. Ancak, her blok olusturuldugu zaman emek
ispat1 istendigi i¢in bloklar1 degistirmeye kalkan ucun, ileriye dogru tiim bloklar i¢in de emek ispati
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yapmasi gerekmektedir. Fakat bu is, bilyiik bir islem giicli gerektirecegi icin yapilmasi miimkiin
olmamaktadir. Bu 6zellik ise Blok Zincir ve Bitcoin’in en gii¢lii yanlarindan biri olmaktadir. Bir
blok igindeki tiim iglemler, ikiserli grup olusturacak sekilde 6zetlenir ve ortaya ¢ikan bu 6zetler de
kendi aralarinda ikiserli grup olusturacak sekilde 6zetlenir ve bu islem, tek bir 6zet elde edene kadar
devam ettirilmektedir. Islemlerin ikiserli grup seklinde dzetlenmelerinden olusan agag yapisina
“Merkle Agac1” denir. Islemlerin sonucunda ulasilan tek dzete ise “Merkle Kokii” denir. Bloklarin
atast olarak bilinen, 04.01.2009 yilinda iiretilen Bitcoin sisteminin ilk bloguna ise “Genesis Block”
denir (Carkacioglu, 2016:43-44). Blockchain teknolojisi, birtakim kriterlere sahiptir. S6z konusu
kriterler soyle agiklanmaktadir:

Dagitik Veri Tabami: Blok Zincir teknolojisini kullanan herkesin, buradaki tiim veri
tabanlarina erisme imkani1 bulunmaktadir, fakat bu bilgileri hi¢ kimsenin tek basina denetlemesi
miimkiin degildir. Burada yapilan iglemlerde kullanicilar, hi¢gbir araciya gereksinim duymadan
islem ortaklarinin yapmis olduklarn kayitlar1 dogrulama imkanina sahiptir (Avunduk ve Asan,
2018:374).

Esten Ese Tletisim: iki taraf arasinda kurulan iletisim icin herhangi bir merkezi yapiya
ihtiya¢ duyulmamaktadir ve bu agda, iki taraf verileri ya da bilgileri birbirlerine dogrudan iletip
depolama imkanina sahiptirler (Avunduk ve Asan, 2018:374).

Seffaflik: Blok Zincir teknolojisini kullanan her kullanici, buradaki tiim bilgi ya da verilere
erisme imkanina sahiptir, ancak bu verileri ya da bilgileri degistirme imkanina sahip degildirler.
Boylece hem risklerden hem de dolandiricilik gibi sorunlarla karsi karsiya kalimmadigr icin
islemler, giiven ortaminda gergeklestirilmektedir (Mirgen, 2021:41).

Islemlerin Geri Déniisiimii: Burada gerceklestirilen hicbir islemin ya da kaydin
degistirilmesi, silinmesi, giincellenmesi miimkiin olmamaktadir ve yapilan islemler kayit altina
alinmaktadir (Unal ve Uluyol, 2020:168).

Anonimlik: Blockchain kullanicilari, islemlerini gerceklestirirken kimliklerini gizleyip
gizlememekte Ozgiirdiirler, ancak her kullanicinin, sifreleme yontemine dayali 30’dan fazla
karakterden meydana gelen harf ve rakamlardan olugan bir adresi olmalidir. Ciinkii, islemler bu
adresler tlizerinde yiiriitiilmektedir (Dere, 2019:47).

Blockchain teknolojisinin  kullanilmasindan  kaynaklanan birtakim avantajlar ve
dezavantajlar bulunmaktadir. S6z konusu bu avantajlart Mirgen (2021:41) ve dezavantajlari
Tanriverdi, vd. (2019:205) sdyle agiklamiglardir:

Blok Zinciri Teknolojisinin avantajlar1 soyle agiklanmaktadir:

e Blok Zinciri teknolojisi; bankalar, avukatlar gibi {igiincii kisileri ortadan kaldirarak

islemlerin sadece iki kisi arasinda yapilmasina olanak saglamaktadir.

e Bu agda gergeklestirilen islemlerde yer ve zaman kisitlamasi olmaksizin istenildigi anda
yapilabilmektedir.

e Kaullanicilar, bu teknoloji sayesinde hem kendi islemlerini hem de diger kullanicilarin
islemlerini takip etme imkanina sahip olmaktadirlar.

e Blok Zincir teknolojisinde, bilgiler dagitik defterlere kaydedildigi igin isletmeler bu
sayede hem daha verimli bir siire¢ gecirme imkanina hem de yatirim getirisi saglama
imkanina kavugmaktadirlar.

e Burada gerceklestirilen islemler hem kayit altina alindig1 i¢in hem de sifreli bir yapiya
sahip olduklari igin giivensizlik sorunu yaganmamaktadir.
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e Blok Zincir teknolojisi sayesinde islemlerin otomatik bir sekilde gerceklestirilebilmesi
icin ¢esitli programlamalar yapmak miimkiin olmaktadir.

Blok Zincir Teknolojisinin dezavantajlari ise sdyle aciklanmaktadir:

e Anlagma mekanizmasi olarak kullanilan emek kaniti, blok zincirlerde fazla enerjinin
tiikketilmesine ve pahal1 bilgisayar sistemlerinin kullanilmasina sebebiyet vermektedir.

e Burada gerceklestirilen tiim islemlere ait veriler ya da bilgiler, ayr1 ayr1 diiglimlere
saklanmaktadir ve daha sonra bu digiimlerin tutarli olup olmadiklar1 kontrol
edilmektedir. Mesela, blok zincire bir blok eklemek Bitcoin’de 10 ila 60 dakika siirerken
Ethereum’ da bu islem 15 saniye siirmektedir. Bu bakimdan performans anlaminda
geleneksel veri tabanlar ile karsilastirildiginda blok zincir teknolojisi yetersiz
kalmaktadir.

e Tiim veri ya da bilgiler diigiimlerde saklandigi i¢in ve herkes bu bilgilere rahatlikla
erisebildigi i¢in bu durum, kullanicilarin gizliligine zarar verebilme ihtimalini miimkiin
kilmaktadir.

e Akilli kontratlar olusturulduktan sonra degistirilmesi mimkiin olmayip herkesin
ulasabilecegi bir sekilde saklanmaktadir. Bu durum akilli kontratlarin, kétii niyetli kisiler
tarafindan herhangi bir saldirtya maruz kalmasina neden olmaktadir.

Blok Zincir teknolojisi; agik (public), 6zel (private) ve konsorsiyum’dan meydana gelen iig
farkl: tiirden olugmaktadir. Acik blok zincir agi, tiim kullanicilara agik olan, herhangi bir merkezi
kuruma bagl olmayan, tamamen bagimsiz olan bir sistem olarak ifade edilmektedir. Ozel blok
zincir agi, sadece izin verilen kullanicilar tarafindan kullanilabilen bir sistemdir. Bu agda merkezi
bir otorite, gerektigi yerde islemleri degistirme imkanina sahiptir ve sistem hem maliyetlerin
diistiriilmesi hem de verimliligin arttirilmasi1 amaciyla kurulmustur. Konsorsiyum blok zincir agi
ise hem agik hem de 6zel blockchain aglarinin karigimi olarak ifade edildigi gibi bilgiler agik ya da
0zel olabilmektedir. Bu sistemde, yetki sahibi olan herhangi bir kisi ya da kurum tarafindan diigiim
onceden secilebilmektedir. Konsorsiyum agi, birbirleriyle is birligi yaparak farkli modeller
gelistirebilecek olan kurum ya da kuruluslar tarafindan kullanilabilmektedir. Blockchain teknolojisi
kullanilarak gerceklestirilen tiim islemler bloklarda kaydedilip saklanmakta ve olusan her blok ile
zincir meydana gelmektedir. S6z konusu olan bloklarla zincirler, igerisinde belirli sartlar barindirip
baz1 kurallar gercevesinde bir araya gelmektedirler ve blok zincir mimarisini olusturan kavramlar
soyle agiklanmaktadir (Unal ve Uluyol, 2020:169):

Blok: Blok, Blok Zincirin onaylanmig ve giivenli bir sekilde ag olusturmus bloklarindan
meydana gelip her tiirlii bilginin depolandigi yap1 olarak ifade edilmektedir. Blok zinciri ise
gergeklestirilen islem bilgilerinden olusan bloklarin birbiriyle bir zincir halkasi olusturarak
meydana gelmektedir. Blockchain igerisinde bulunan her blok, baslik ve gévdeden yani islem
kayitlarini iceren kisimdan olugsmaktadir. Blok basligi icerisinde; tarih, daha 6nce gerceklestirilen
bloga ait 6zet degeri, Merkle kokii yani blok igerisinde gergeklestirilen islemlere ait Ozet
bilgilerinden elde edilen kok degeri, emek kaniti icin gerekli verilerden olusan bilgiler yer
almaktadir. Govdesinde ise 6zet degeri ve blok islemleri yer almaktadir (Kemiksiz, 2020:7; Yener,
2020:13). Sekil 13°te blok yapis1 gosterilmektedir.
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R Veriler

Sekil 13. Blok Yapisi (Yener, 2020:13)

Dijital Imza: Dijital imza, tipki gercek hayatta kullanilan imza gibi giiven ortamimin
elektronik ortamda da saglanmasi amaciyla ortaya ¢ikmistir ve tipki gercek imzada oldugu gibi
kisinin kendisine ait oldugu imzasi elektronik ortamda da bir bagkas1 tarafindan
kullanilamamaktadir. Blok Zinciri iizerinde gerceklestirilen para transferinde ornegin BTC
transferinde, giivenlik sorunu bulunmamasinin nedeni, yapilan islemin dijital imza ile
dogrulanmasindan kaynaklanmaktadir. Yani, X kisisinin Y kisisine dijital ortamda para transferi
yapmasi durumunda, X kisisi transfer iglemini kendi dijital imzasiyla imzalayip giivenli hale
getirmektedir. Ayrica, dijital imza kullanilarak yapilan islemlerde kisilere ait kimlik bilgileri de
korunmaktadir ve yapilan islemler herkese agcik muhasebe defterine kaydedilip dogrulanabilirken
bu islemleri kimin yaptig1 dogrulanmamaktadir. Ciinkii, bu defterde kullanicilarin kimlik bilgileri
yerine dijital imzalar yer almaktadir (Unsal ve Kocaoglu, 2018:56).

Dijital imzalar, sifreleme yoOntemine dayali acik ve Ozel anahtarlardan olusmaktadir.
Kisilerin bu iki anahtara da sahip olmas1 gerekmektedir. Mesaj1 ya da veriyi gonderecek olan kisi
0zel anahtar1 kendinde tutup acik anahtara ait bilgiyi de verinin ulasacagi taraf ile paylagmaktadir.
Veri hazirlandiktan sonra 6zetleme algoritmasindan gegip 6zetleme degeri elde edilmektedir ve bu
deger gonderen tarafin 6zel anahtar ile sifrelendikten sora dijital imza olugsmaktadir. Olusan bu
sifre, alic1 tarafa gonderilecek olan veriye ya da mesaja eklenip verinin orijinaliyle birlikte dijital
imzal1 sifrelenmis veri, karsi tarafa gonderilir. Mesaj1 alan taraf, bu iglemi dogrulamak amaciyla
gondericinin agik anahtartyla olusturulmus olan sifreyi ¢oziip mesaja ait 6zetleme degeriyle birlikte
orijinal olan veriye ait Ozetleme degerini de elde edip iki degeri de karsilastirmaktadir.
Karsilastirilmis olan 6zetleme degerlerinin ayni ¢ikmasi durumunda hem mesajin hem de imzanin
dogrulugu kanitlanmis olur. En son olarak da dogrulanmis veri Blok Zincir agina yayilip islemin
yapildigi bloga kaydedilmektedir. Sekil 14°te Blok Zincir tizerindeki hem veri transfer siireci hem
de dogrulanma siireci yer almaktadir (Bakir, 2021:32-33; Dingel,2020:45):
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Sekil 14. Blok Zincir Uzerindeki Veri Gonderme Siireci ve Verinin Dogrulanma Siireci

Emek Kamt1 (Proof of Work-PoW): Is ispat1 olarak da ifade edilen emek kanit, ilk defa
1993 yilinda Cynthia Dwork and Moni Naor tarafindan istenmeyen mailleri gonderen kisileri
engellemek amaciyla kesfedilmistir. (Tikvesli, 2019:16). Kripto para diinyasinda ise ilk defa
BTC’nin tasarlayicisi olan Nakamoto tarafindan kullanilan emek kaniti, madenciler tarafindan
gergeklestirilmektedir. Madenciler, agdaki bloklari ¢oziip BTC elde etmektedirler. Bununla birlikte
bu sistemi tasarlayan kisi, zamanla artan madenci sayisindan dolay1 bloklarin ¢dziilme oranlarini
zorlagtirip tiim zincirlerin esit bir zaman diliminde ¢6ziilmesine olanak saglamistir. Blockchain ag
iizerinde yer alan dagitik bilgisayarlarin bazi donanim 6zelliklerinin farkli olmasi ya da agin sahip
oldugu internetin hizinin diisiik olmasi, verimlilik miktarini etkilemektedir (Agackesen, 2022:3).
PoW uzlagma protokoliinde madenciler, blok zincir agina blok eklemek igin asimetrik 6zellik
sergileyen matematik problemini ¢dziip blogu zincire eklemeye hak kazanmaktadir. Bunun yani
sira bu iglemi ilk 6nce gerceklestiren madenci ddiillendirilmektedir ve bu nedenle madenciler
birbiriyle rekabet haline girip emek kaniti yapmaktadirlar. Madenciler, deneme yanilma yoluyla
PoW uzlasma protokoliindeki problemleri ¢ozmeye calistiklart i¢in bu durum, fazla miktarda
enerjinin tiiketilmesine neden olmakla birlikte yiiksek islem giicli gerektirmekte ve eklenen her
blogun dogrulanmasi 10 dakika gibi bir siirede gerceklestirilmektedir. Bu yonlerinden dolay1 PoW
uzlagsma protokolii elestirilere maruz kalmistir, ancak yine de kullanilmaktadir (Dingel, 2020:48-
49; Tas ve Kiani, 2018:373).

Deger Kamiti (Proof of Stake-P0S): Hisse/Pay ispati olarak da nitelendirilen PoS sistemi,
PoW sisteminin aksine enerji tasarrufu saglayan bir sistem olup madenciler bu sistemde, yiiksek
islem giicii elde etmek yerine sahip olduklar1 para miktarini ispatlamak zorundadir. Bu sayede, blok
icerisinde gerceklestirilen islemlerden saglanan transfer iicretleri, deger kaniti yapan madenciye
O0denmektedir. PoS uzlagma protokolii sisteminde, yeni para iiretilmemektedir ve genelde para
biriminin ilk dagilimi, emek kanitt madenciliginin kullanildig1 donemlerden elde edilmistir. Cilinkii
blok zincirler, ilk énce emek kanitiyla baslayip deger kanit1 sistemine doniismektedirler. Bunun
yant sira emek kanitina baglamadan direkt hisse kanitiyla baslayan blok zincirlerde, para
miktarlarinin bireylere 6nceden dagilimi gergeklestirilmektedir (Bakir,2021:36-37).
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PoS sisteminde, yeni bloklarin dogrulanmasi, madencilerin blok zinciri aginda sahip oldugu
pay oranina bagli oldugu i¢in bloklar1 onaylama sansi da en ¢ok paya sahip olan madenciye
verilmektedir. Bu durum, yliksek paya sahip olan madencilerin daha fazla blok iiretmesine ve
tirettigi her bloktan sonra gelir elde etmesine neden oldugu i¢in madencinin sahip oldugu pay
miktarinda da daha fazla artis meydana gelmektedir. Bu da diisiik paya sahip olan madenciler i¢in
dezavantaj olusturdugu i¢in ¢6ziim yolu olarak akis icerisinde yer alan hesaplamalarda kullanmak
iizere yas kavrami gelistirilmistir. Gelistirilen yas siteminde, kripto paranin ilk iretildigi tarihten
blok iiretiminin gerceklestirilecegi ana kadar gecen giin sayisi kripto para miktar: ile ¢arpilarak
hesaplanir ve bu sekilde, secilen madencinin blok iiretim islemini gergeklestirmesinden sonra sahip
oldugu kripto paranin yasi sifirlanarak diisiik pay sahiplerine olan istiinliikleri giderilmis olur
(Bakar, 2021:37; Calik, 2020:34). Ayrica PoS sisteminde blok iiretim siireci; az maliyetle, diisiik
enerjiyle ve hem hizli hem de rahat bir sekilde gergeklestirildigi i¢in Ethereum basta olmak tizere
bir¢ok altcoin bu sistemi tercih etmektedir (Karakaya, 2022: 28).

Fork islemi: Tiirkgede catallanma ya da catallasma islemi olarak da nitelendirilen fork
sistemi, agik kaynak kodlu yazilimlarda siirekli kullanilmaktadir ve bu sistemde, herhangi bir agik
kaynak kod ele alinip uyarlanip yeni ve farkli bir calisma ortaya konmaktadir. Dagitik yapiya sahip
aglarda, aga yeni bir veri eklenecegi zaman bu islem bir uzlasma dahilinde aga katilan diigiimler
tarafindan onaylanir ve dagitik bir yapiya sahip, merkezi denetimi bulunmayan blok zincir aginda
yapilan bu isleme ait veri bloklar halinde kaydedilip ag iizerinde yayimlanmaktadir. Ancak bazen
tizerinde mutabakata varilmig kurallarda degisiklik yapmak istenmektedir ve bu degisiklik
isteginin, kullanicilardan meydana gelen biiyiik bir grup tarafindan kabul edilmesi durumunda yeni
kurallar belirlenip yeni bir fork islemi ¢agrisinda bulunulmaktadir. Bundan dolay1, yeni diigiimlerin
eski diiglimlerin bloklarina katilip katilmayacagi ve eski diiglimlerin yeni diigtimlerin bloklarina
eklenip eklenmeyecegi seklinde birtakim durumlar meydana gelir ve blok zincir agindaki diigiimler
her zaman kurallar1 kabul etmeyecegi i¢in bu durum, fikir ayriliginin ortaya ¢ikmasina ve gatal
sorununun dogmasina neden olmaktadir. Meydana gelen bu ¢atal sorunlarinin Sert ¢atallagma yani
Hard Fork ve Yumusak Catallasma yani Soft Fork olmak ftizere iki gruba ayrilmasma neden
olmaktadir. (Bakir, 2021:38; Unal ve Uluyol, 2020:170). Yumusak catallanma, sistem iizerinde
yapilan degisikliklerin 6nceki bloklarla uyumlu olmasi durumudur. Burada eski ve yeni diiglimler
ayn1 yazilim lizerinde ¢aligmasini siirdiirmeye devem eder, ¢linkii yeni diigimlerin yazilim giicii
eski diiglimlerden daha kuvvetlidir ve bu nedenle, eski diiglimler tarafindan onaylanmaya calisilan
blok yeni digiimler tarafindan dogrulanmamaktadir. Sert catallanma ise sistem T{izerinde
gergeklestirilen degisiklikler {izerinde bir anlagsma saglanamamasi durumunda uyumsuzluk
olusmast durumudur (Karakaya, 2022:28). Yani sistem iizerinde gerceklestirilen degisiklikler
onceki bloklarla uyumlu olmayip giincelleme yapan ve yapmayan diiglimler arasinda fikir
ayriliklarinin meydana gelmesine sebep olmaktadir. Bunun sonucunda ise bir blok tizerinde iki
farkli zincir olugsmaktadir. Mesela, blok boyutunun 4 MB olmasi gerektigini kabul eden blok zincir
aginda, bu rakam 5 MB’a yiikseltildigi zaman giincelleme yapmayan diigiimler 4 MB {izerindeki
bloklar1 kabul etmezken, giincelleme yapan diigiimlerin, 5 MB’lik yeni bloklari farkli zincir lizerine
eklemelerine neden olmaktadir ve catallasma durumundan onceki biitiin ge¢mis veriler her iki
zincirde aynidir, ancak catallagma sonrasinda ise farkli bloklar olusacaktir. Bitcoin ile Bitcoin Cash
catallasmasi bu duruma verilebilecek 6rneklerden biridir (Bakir, 2021:40).
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Akillh Kontratlar: Blockchain tabanli platformlarda saklanan ve otomatik bir sekilde
ylriitiilen bir bilgisayar protokolii olan bu kavram, 1990 yillarinda ilk olarak Bilgisayar Miihendisi
Nick Szabo tarafindan ortaya atilmistir. Akilli kontratlar sayesinde, bir s6zlesmenin yiiriirlige
girmesi ve uygulanmasinin saglanmasi tamamen elektronik ortamlarda gerceklesip {iglincii bir
aractya ihtiya¢c duyulmamaktadir. Akilli s6zlesme olarak da anilan bu kavram daha &nceden
BTC’nin blok zincir teknolojisi kullanilarak olusturulsa da temeli, 2015 yilinda Ethereum ile
yeniden {iretilen blok zincir teknolojisiyle atilmistir. Bu sdzlesme, ETH blok zincir teknolojisinin
bir parcasi olan “Ethereum Virtual Machine- EVM” yani “Ethereum Sanal Makinesi” {izerinde
calismasini siirdiirmektedir ve Solidity, Serpent, Mutan gibi farkli yazilim dilleri ile yazilmaktadir.
S6z konusu bu kontratlar, iki tarafin aralarinda bir uzlasmaya varmalari halinde yazilim diliyle
yazilip, sifreli bir sekilde imzalamp EVM’ye yiiklenerek yiiriirliige girmektedir. Blok Zincir
lizerinde yer alan akilli kontratlarda birtakim kurallar énceden belirlenmektedir. Ornegin, taraflar
arasinda gerceklesecek olan para transfer islemleri ya da herhangi bir degisikligin ytirtirliige girmesi
gibi farkli iglemler sistemde otomatik olarak gergeklestirilmektedir. Kisaca, yazilim diliyle yazilan
akilli kontratlar ilk 6nce blok zincir agina iletilir, daha sonra taraflar anlagsmay1 kriptografik sifreli
yontemle imzalayip EVM’ye yiiklendikten sonra yiiriirliige girer. EVM’ye yiiklenen akilli
kontratlara disaridan kimsenin miidahale etmesi miimkiin olmamaktadir. EVM, akill1 kontratlara
dair tiim islemleri otomatik bir sekilde gerceklestirip denetim altinda tutar. Ayrica bu kontratlar
elektronik ortamlarda otomatik bir sekilde gerceklestirildikleri igin geleneksel sdzlesmelere gore
daha giivenli, seffaf, acik, hizli ve ekonomik tasarruf saglamaktadirlar (Kara, 2020:107-186).

3.2.1.2.2. Madencilik

Bitcoin iiretim sistemi Euro, TL, Dolar, Yuan ve Yen gibi resmi paralardan farkl bir iiretim
sistemine sahiptir ve sistem, Bitcoin Ag1 ve Blockchain sistemine dayanmaktadir. Bitcoin iiretimi
ise bu sistemler iizerinden gerceklestirilmektedir. Ayrica, Bitcoin tiretmenin tek yolu, Blockchain
ag1 lizerinde, yeni blok kaydi olusturularak yapilmaktadir ve olusturulan her yeni blok, ag siirecine
katilan kullanicilarin veri bloklarim1 kesfetmesinden sonra kayit islemlerinin onaylanmasi ile
gerceklesmektedir. Bitcoin {iretimi de bu sisteme kayitli olan herkes tarafindan yapilabilmektedir.
Bu bloklarda gerceklestirilen kayitlar ise 6zel sifrelere dayanmaktadir. S6z konusu sifreleri ¢dzen
kullanicilara 6diil olarak Bitcoin verilmektedir. Yapilan tim bu islemlere madencilik (mining),
islemi gerceklestiren kisilere de madenci (miner) denilmektedir. Madenciler hem yeni duyurusu
yapilan islemleri hem de onaylanmay1 bekleyen iglemleri blok yapisi iginde toplayip, o blogun
gecerli olmasi icin de ¢oziilmesi gereken algoritmik bir problemi ¢dozmek icin islemsel giliglerini
harcayarak yarismaktadirlar. S6z konusu problemi ilk ¢dzen ve blok yapisini tamamlayan madenci,
blogunu zincirin sonuna ekledikten sonra Bitcoin 6diilii kazanmaktadir (Dere, 2019:48). Tiim
madenciler kendi blogunu, Blok-Zincir'e ekletmek istedikleri i¢in ag karmasasi sorunu ortaya
¢ikacaktir. Bu sorunun yasanmamasi i¢in ise blok olusturmak isteyen madencilerden, birbirleriyle
yarigarak ¢aligmalar1 ve bunu ispatlamalari istenmekte ve bu da is ispati yontemiyle yapilmaktadir
(Carkacioglu, 2016:46).

Bu sistemi ilk defa tasarlayan Nakamoto, zaman iginde kullanici sayisinin artacagini ve
Bitcoin iiretimine olan ilginin yiikselecegini 6ngordiigii icin, sistemde enflasyona izin vermemek
adina bazi kurallar belirlemistir. Sistem ilk defa 03.01.2009 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Bu
sistemde kaydedilen her yeni blok basina, 50 Bitcoin iiretilirken bu degere, her 210.000 Blok
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iiretildikten sonra yarilanmasi kurali getirilmistir. Ayrica, her bir blogun iiretimi ortalama 10 dakika
siirdiigli i¢in 210 bin blogun tiretim stiresi ise yaklasik dort yila tekabiil etmektedir. Yapilan bu
islem yarilanma (halving) olarak ifade edilmektedir. Bitcoin agindaki ilk yarilanma ise 2012’de
gerceklesmistir. Her 10 dakikada bir yapilan blok iiretiminde Bitcoin miktar1 25’e diistirilmiistiir.
Ikinci yarilanma da 2016 yilinda gergeklesmis olup, buradaki islem basina verilen 6diil miktari ise
12,5 Bitcoin’e, {igiinci yarilanma da 2020 yilinda gercekleserek verilen BTC 6diil miktar1 6,25°e
diistirilmiistiir. Yani, blok miktar1 arttikca madencilerin 6diilii de siirekli azalmaktadir. Bitcoin
iiretimi 21 milyonla sinirlt oldugu i¢in 2140 yilinda bu iiretim son bulacaktir. Bitcoin tiretimi sinirl
olmasaydi BTC degerinin, zamanla diislip enflasyonist sorunlara yol agmasina neden olacakti.
(Usta ve Dogantekin, 2017:66-67).

USD

s Blockchain

Sekil 15. BTC Madencilerinin Dolar Bazindaki Degeri (https://www.blockchain.com/charts/miners-
revenue, 2022)

Sekil 15°te, 2010-2022 yillar1 arasinda madencilerin Bitcoin liretiminden elde ettikleri gelirin
yillik bazdaki dogrusal seyri yer almaktadir. 07.05.2022 itibariyle madenciler, 33.184 milyon dolar
gelir elde etmislerdir.

3.2.1.2.3. Transfer islemi

Geleneksel para birimi transferlerinde, {iglincii bir araciya giivenme zorunlulugunun yaninda
belli bir komisyon tutarinda 6deme yikiimliiliigii varken, Blok zinciri teknolojisi sifreleme
yontemiyle ¢alistigi i¢in, {iglincii bir araciya ihtiya¢ duyulmadan itibari para transferine gére daha
giivenli ve sistematik bir sekilde para transfer islemleri gergeklestirilmektedir (Ozbas,2019:93).

Kripto para, bir dijital imza zinciri olarak ifade edilmektedir. Paranin transfer islemi
gerceklestirildiginde, her sahip paray1 bir sonrakine gonderirken kendi dijital imzasini kullanarak
bir 6nceki islemin 6zetini (hash) ve bir sonraki sahibin a¢ik anahtarini imzalamaktadir. Bu imza
islemini de paranin sonuna ekler. Odeme alan kisi ise sahiplik zincirini dogrulamak igin imzalart
onayladiktan sonra transfer iglemi gerceklestirilmektedir. Bitcoin’e ait transfer islemi asagidaki
Sekil 16’da gosterilmektedir (Nakamato, 2008:2).
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Sekil 16. BTC Transfer Islemi

Yapilan bu islemdeki sorun, blok zincir transferinde 6demeyi alan kullanicinin daha 6nceki
Bitcoin sahibi olan birinin Bitcoin alacaklilarina Bitcoin’i miikerrer (tekrar) olarak kullanmadigini
dogrulayamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu siirece giren islemler ise belli bir zaman almaktadir
ve bu siire icinde gercek islemlerin gecikmesiyle de ‘‘cgifte harcama’ sorunu ortaya
cikabilmektedir. Cifte harcama, ayn1 paranin birden fazla sekilde harcanmasi durumudur. Bu riski
minimum diizeye indirmek i¢in, Bitcoin agina bagli olan en az 6 adimdan olusan bir islem onayinin
beklenmesi gerekmektedir. Bu alt1 adimdan olusan islemler sunlardir (Dere, 2019:51-52-53):

e X Kkisisi, Y kisisine para transfer etmek istemektedir,

e Yapilan islem ¢evrimi¢i olacak sekilde bir blogun iginde kabul edilmektedir,

e Kabul edilen blok ise agda olan herkese yayinlanmaktadir,

e Yayinlanan bu islemi, agda olanlar onaylamaktadirlar,

e Buislem onaylandiktan sonra da blok zincire eklenir ve bu islemler, seffaf olup silinmesi
miimkiin degildir,

e En sonunda da para X kigisinden Y kisisine transfer edilmektedir.

Bitcoin’e ait transfer islemi de ¢evrimici bankacilik iglemleri gibi ¢aligmaktadir. Ancak,
islemlerin gergeklestirilmesinde herhangi bir kurum ya da kurulus rol almamaktadir. Bitcoin, bir
kullanicidan diger kullaniciya gonderilmek istendigi zaman, ilk olarak sayisal verilerle 6deme
islemi acik aga gonderilmektedir. Odeme islemi ise madenciler agisindan, dagitilmis defteri kebir
kayitlarmin giivenilir olmasi icin sistemin yaratmis oldugu matematiksel bir problemdir. S6z
konusu problem, madenciler tarafindan kullanilan bilgisayarlarin islemcileri tarafindan ¢oziildiigi
zaman 6deme igslemi ger¢eklesmektedir. Yapilan islem karsiliginda ise madencilere belli bir miktar
Bitcoin o6diilii verilmektedir (Cavusoglu, 2015:40). Ayrica Bitcoin transfer islemi, herhangi bir
merkezi otorite, kurum ya da kurulus gerektirmeden P2P (Esten Ese) agi iizerinden Bitcoin
gonderen kisinin dijital imzasiyla transfer bilgisini onaylamasiyla gergeklesmektedir. Yapilan
transfer isleminin; agdaki biitlin kullanicilara bildirilmesi, her kullanicinin bu islemi teyit etme
mekanizmasma sahip olmas1 ve agdaki biitiin Bitcoin kullanmicilariin transfer bilgisinin bir
yedegini ellerinde bulundurmalar1 adimlarindan olugmaktadir (Atik ve digerleri, 2015:250).
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3.2.1.2.4. Dijital Ciizdan

Bitcoin ciizdanlari, Bitcoin alim-satim islemlerinin yaninda yonetme islemini de
kolaylastiran yazilim uygulamalar1 olarak ifade edilmektedir (Cakin, 2019:41). Bitcoin diinyasina
adim atmak i¢in, ilk 6nce bir Bitcoin clizdanina sahip olmak gerekmektedir. Bilgisayarlar, tablet ve
cep telefonlart icin birgok Bitcoin clizdan uygulamasi bulunmaktadir. Bitcoin cilizdanina ait
yazilimlar yiiklendikleri andan itibaren yiikleyen kisiye; hem 6zel, gizli ve acgik anahtar hem de
Bitcoin adresi iiretirler. Bitcoin ciizdanlarinda giivenlik, gizli anahtarlar tarafindan saglanir ve gizli
anahtarin calinmasi ise gergek fiziki (itibari) para ciizdanin ¢aldirilmasina benzetilmektedir. Bu
nedenle, gizli anahtarin gilivenli bir ortamda saklanmasi ve kimseyle paylasiimamasi
gerekmektedir. Bitcoin toplamak i¢in Bitcoin adresine sahip olmak gerekir ve ayni zamanda
Bitcoin’leri harcamak icin de gizli anahtara ihtiya¢ duyulmaktadir (Carkacioglu, 2016:28). Bitcoin
clizdani, genellikle 33 basamakli olup hem rakam hem de harf dizisi olan kriptografik (sifreli) bir
acik anahtar bigimindedir. Her agik anahtarin eslesen ve sadece kullanici kisi tarafindan bilinen bir
de 6zel anahtar1 vardir. Ozel anahtarlarla, Bitcoin adresindeki Bitcoin’ler kontrol edildikleri icin,
0zel anahtar koleksiyonlarinin giicli sifrelerle ya da gilivenlik araglariyla korunmalari
gerekmektedir (Cakin, 2019:40). Ayrica, geleneksel bankacilik sistemindeki hesap numarasiyla
sanal ciizdandaki kod aym gorevi gormektedir. Uye olunan her web sitesi icin bir sanal ciizdan
olusturulup kod verilmektedir. Sanal ciizdanin geleneksel bankacilik sisteminden farki, yanliglikla
bir islem yapildiginda s6z konusu yapilan bu iglem geri alinamamaktadir (Karaagag ve Altinirmak,
2018:128).

Bitcoin clizdanlarini, bilgisayarda saklamak istemeyen kullanici, ciizdanlarim kagit ciizdan
olarak da kullanabilir. Ancak, kagit ciizdanlar dijital ciizdanlara gore daha korumasiz olmaktadir.
Bitcoin ciizdan yazilimlarini; masaiistii, mobil, kdgit ve ¢evrimici ciizdanlar olarak kullanmak
mimkiindiir (Tan, 2019:40). Masaiistii ciizdanlar, dogrudan Bitcoin agina baglhidirlar ve kullanic,
masaiistii clizdam1 bilgisayaria indirerek kullanmaktadir. Masaiistii clizdanlarin en Onemli
ozellikleri kullanicinin, igletim sistemi iizerinden calisan bir uygulama olmasidir. Fakat masaiistii
clizdanini kullanan kisi, islemlerinde yedekleme yapmamasi durumunda herhangi bir viriis ya da
hacklenme gibi sorunlarla karsilasirsa, biitiin parasini kaybedebilir ve bunun geri doniisti miimkiin
olmamaktadir. Cevrimici (online) ciizdanlar, internete baglanabilen her cihazda kullanilabilir ve
erigsimi masaiistii ciizdanlara gore daha basittir. Burada, 6zel anahtar kullanicida degil gorevli olan
kisiler ya da hizmet saglayicilar tarafindan kontrol edilmektedir. Bundan 6tiirii ¢evrimigi clizdanlar,
saldir1 ve hirsizliklara karsi acik olan bir clizdan tiirii niteligi tasimaktadir. Mobil ciizdanlar, cep
telefonlarinda bulunan bir uygulama olup kriptolu bir ciizdan tiiri olduklar igin mobil aligveris
islemlerinde kullaniciya kolaylik saglamaktadir. Mobil ciizdanlar; telefonun ¢alinma, kaybolma ya
da bozulma risklerinden dolay1 giivensiz bir cilizdan tiirii niteliginde olup c¢ok fazla tercih
edilmemektedir. Kagit ciizdanlar ise kullanicilarin, sahip oldugu 6zel ve agik anahtarlar bir kagit
lizerine basilmaktadir ve bu ciizdana kripto para gondermek icin kagitta yazili olan adresi girmek
yeterlidir. Kagit ciizdan igerisindeki para, ¢ekilmek istendigi zaman ise yapilan tim birikimin
¢ekilmesi gerekmektedir. Cilinkii, burada paranin bir kisminin g¢ekilip diger kisminin ise ciizdanda
birakilmast miimkiin degildir. Bu nedenle, kagit ciizdandan para ¢ekme islemine Siiplirme islemi
de denmektedir (Turgut, 2020:85-86-87).

Sekil 17°de Bitcoin kagit ciizdan1 gosterilmektedir. Bu ciizdanin sol tarafi adresi sag tarafi
ise gizli anahtar ifade etmektedir. Kagit clizdanlar hirsizliga agik olduklari i¢in, kotii niyetli kisinin
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bu ciizdanin fotografini ¢cekerek kagit ciizdani ele gecirmesi miimkiindiir. Buna engel olmak i¢in,
kagit clizdan kullanicisinin gizli anahtari sifrelemesi gerekmektedir (Carkacioglu, 2016:29).
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Sekil 17. BTC Ciizdam

Sekil 18’de ise 2011-2022 yillar1 arasinda dijital clizdan kullananlarin sayisi yer almaktadir.
Sekilde de goriilecegi ilizeri BTC cilizdanini kullanan kisi sayisi yildan yila artis gdstermektedir.
Bitcoin clizdani kullananlarin sayisi en son 82 milyonun tizerinde bir seyir izlemektedir (
https://www.blockchain.com/charts/my-wallet-n-users, 2022)

Blockchain Wallet Users

82,645,913

Sekil 18. Dijital Clizdan Kullananlarin Sayisi

3.2.2. Altcoinler

Kripto para birimlerinin 6nciisii olan ve ilk tasarlanan sanal para Bitcoin olup piyasada
sonradan {iretilen farkli sanal para birimleri de yer almaktadir. Bunlar, yiizlerce transfer isleminin
gerceklestirilmesini  saglamaktadirlar. Nakamoto tarafindan tasarlanan sanal para Bitcoin’in
insanlar tarafindan ilgi goriip kullantminmin yaygmlasmasi beraberinde BTC’nin birtakim
ozelliklerinin alimip gelistirilebilecegi diislincesinin dogmasini ve yeni sanal para birimlerinin
iiretilmesini getirmistir. Tasarlanan bu sanal paralar, altcoin olarak ifade edilmektedir. Ayrica,
altcoinlerin bircogu, BTC’nin ag¢ik kaynak kodlariin degistirilmesiyle ve BTC’ye ait orijinal
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protokoliiniin kullanilarak elde edildikleri ¢atallamalar olarak da nitelendirilmektedir. Ilk iiretilen
altcoin ise 2011 yilinda Namecoin adli sanal para birimi olup gatallama islemi sonucu ortaya
¢ikmistir, 2011 yilindan itibaren ise bir siirii yeni altcoin iiretilip piyasaya stiriilmiistiir (Bilselioglu,
2022:41; Nebil, 2018:46). 28 Nisan 2022 tarihi itibariyle piyasada bulunan 10 binden fazla kripto
para birimi arasindan piyasa degerine gore secilen alternatif kripto paralar asagida agiklanmustir.

3.2.2.1. Ethereum

Ethereum, Isvigre merkezli Ethereum Foundation Vakfi tarafindan gelistirilmistir ve Akilli
Kontratlar isleten, merkezi olmayan bir platform olup kendine ait programla dili olan Turing-
Complete dilini kullanmaktadir. Buradaki uygulamalar; kesinti, sik1 denetim, sahtekarlik ya da
tigtincii taraf miidahalesi olmadan programlanmis bir sekilde kullanilmaktadir. Bu uygulamalar, bir
degeri yer degistiren ve bir varligin miilkiyetini temsil eden oldukg¢a giiglii kiiresel altyapiya sahip
Blockhain iizerinde islem gormektedirler. Bu sayede piyasalar meydana gelmekte, bor¢ ve
taahhiitlerle alakali kayitlar korunmakta ve fonlarin herhangi bir araci veya karsi taraf riski olmadan
gonderimi ger¢eklesmektedir. Ethereum, resmi olarak piyasaya 2015 yilinda siiriilmiis olup, bir¢ok
gelistirici ve kurumsal aktor arasinda popiiler olmaktadir (Aslan, 2018:10).

Ethereum; Vitalik Buterin, Charles Hoskinson, Anthony Diorio ve Gawin Wood tarafindan
kurulmus ve bir altcoin gibi goriinse de farkli 6zellikleri icerisinden barindirmaktan dolay1 dijital
para birimi niteligi tagimaktadir. Ethereum, Bitcoin diigiincesine dayanarak planlanmis olsa da
Bitcoin’den farkli olan bir¢ok 0Ozelligi de kendisinde bulundurmaktadir ve sistem olarak
Bitcoin’den daha gelismistir. Ethereum algoritmasina “Ethash” denilmekte ve dogrulama islemini
farkli bir algoritmayla olusturmaktadir. Gelisim bakimindan, ETH gelistiricileri desteklerken
BTC’de gelisim daha sinirh seviyededir. ETH nin yapisim giiven gerektirmeyen akilli sozlesmeler
olusturmakta ve bu akilli kontratlar, esler arasinda dogrudan iletisimi otomatik hale getirmekte ya
da koordineli grup islemlerini kolaylastiran uygulamalar i¢in uygun bir ortam saglamaktadir.
Ethereum platformunda kullanilabilecek uygulamaya 6rnek olarak kompleks finansal kontratlar
otomasyonu Ornek olarak gosterilebilir. Bu sistemde kullanilan para biriminin ismi ise “Ether” olup
altcoinler arasinda piyasa degeri bakimindan BTC’den sonra ikinci sirada yer almaktadir. Ethereum
da bir nevi altcoinlerin onciisii niteligindedir. (Ceylan, 2019:18; Durdu, 2018:85). Bitcoin ile
Ethereum arasindaki farklar sdyle agiklanmaktadir (Kiling, 2018):

e Bitcoin sisteminde her bir blogun diger bloklara eklenme siiresi 10 dakikayken
Ethereum’da bu siire 15 saniyedir.

e Bitcoin’in toplam iiretim miktar1 21 milyonla sinirliyken, Ethereum’da her y1l 18 milyon
Ether iretilmektedir. Bu da Ethereum’ un farkli yerlere girmesini ve alim-satim
yapmasini kolaylastirmaktadir.

e Degeri astronomik boyuta ulastigi i¢in Bitcoin dijital altin olarak kabul edilirken
Ethereum ise dijital para birimi olarak kabul edilmektedir.

e Ayrica ETH, uzlasma yontemi olarak deger kaniti (PoS) algoritmasini kullanirken BTC
emek kanitt (PoW) algoritmasim1 kullanmaktadir. ETH islemlerinde, PoS sistemi
kullanildigi i¢in BTC’ ye gore daha az enerji harcamaktadir. (Karakaya, 2022:47).

7 Mayis 2022 Coinmarketcap verilerine gore piyasada toplam 120 milyar dolarmn iizerinde
Ethereum dolasimdadir. Sekil 19’da 2017-2022 yillan1 arasindaki Ethereum’un dolar bazli fiyat
grafigi yer almaktadir (www.tradingview.com, 2022).
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Sekil 19. ETH Fiyat Grafigi

Sekil 19°da Ethereum’un 2017-2022 yilar arasindaki dolar bazli fiyat grafigi incelendiginde,
belirli donemlerde ETH’nin fiyatinda yiiksek artiglarin meydana geldigi goriilmektedir. 2017
yilinin haziran ayinda 347 dolar seviyesine gelerek artis gosteren ETH fiyatinda, ayn1 yil igerisinde
hafif seyreden oynakliklar goriilse de Kasim ayindan 2018 yilinin ocak ayimna kadar gegen siire
zarfinda ETH fiyat1 onemli dl¢iide artarak 1.306 dolar olmustur. 2018 yilinin subat ayindan itibaren
ETH fiyatinda sert diislisler meydana gelmis ve 2020 yilinin ekim ayimna kadar fiyatinda
dalgalanmalarin yasandig1 goriilmektedir. Ayni yilin Kasim ayindan itibaren ETH nin fiyat: artarak
Mayis 2021 yilinda en yiiksek seviyesine yani 3.946 dolara kadar yiikselmistir. Yine mayis ayinda
fiyatinda sert bir diisiis meydana gelen ETH, 2.112 dolara kadar inmistir. Ayni1 yilin mayis ayindan
Kasim ayina kadar dalgali bir seyir izleyen ETH nin fiyati Kasim’da 4.640 dolara kadar ¢ikip en
yliksek seviyesine ulasmistir. Yine, Kasim ayindan itibaren ETH nin fiyat1 2022 yilinin mart ayina
kadar 2.556 dolar seviyesine inmistir ve yine mart ayinda fiyat1 yiikselerek 3.501 dolara ¢ikmis
ancak, bu aydan mayis ayina kadar tekrar fiyatinda diigme meydana gelip en son 2.678 dolar

seviyesine ulagmistir.

3.2.2.2. Tether

Tether, iireticisi olan Tether Sirketi tarafindan degerinin 1 Amerikan Dolari'na sabitlendigi
(1 USDT=1 USD) Blockhain tabanli bir kripto para birimi olup, piyasada USDT semboliiyle islem
gormektedir. Degeri sabitlendigi igin stabil para kategorisinde yer almaktadir. Tether para birimi,
2015 yilinda Tether Sirketi tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Tether; Dolar, Euro gibi itibari para
birimleriyle bire bir takas edildigi icin, banka hesaplarindaki para dijitallestirilerek, herhangi bir
kullaniciya kolayca transfer edilebilmektedir. Tether para birimi, Omni Protokolii araciligiyla Blok
Zincir’de bulunmaktadir. Fakat zamanla Bitcoin blok zincirinin iglem ticretleri ve islem siireleri
Tether’e olan talebi karsilamada yetersiz kalinca, Tether sirketi de USDT'yi Ethereum, Tron, EOS
ve diger blok zincirleri tizerinde tiretip dagitmaya baslamistir (www.btcturk.com, 2021). Omni

Protokolii, sifreleme simiilasyonlarinin hem verilmesi hem de geri alinmasina izin vermek amaciyla
blok zincirlerle arayiiz yapan, agik kaynakli bir yazilimdir (Dere, 2019:30). 7 Mayis 2022
tarihindeki Coinmarketcap verilerine gore piyasada 83 Milyar’dan fazla Tether dolagimdadir ve
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2016-2022 yillar1 arasindaki dolar bazli fiyat grafigi Sekil 20’de yer almaktadir
(www.coinmarketcap.com, 2022).

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Sekil 20. Tether Fiyat Grafigi

Sekil 20°de goriilecegi tizere, 2016 yilinda fiyati 1 dolar olan Tether, en diisiik degerini 2017
yilinin agustos ayinda alarak 0,91 seviyesine kadar inmistir. En yiiksek degerini ise 2017 yilinin
aralik ayinda alarak 1,08 dolara ¢ikmistir. 2017 yilindan 2020 yilinin agustos ayina kadar Tether’in
fiyatinda diisiik ve yiiksek diizeylerde dalgalanmalarin meydana geldigi ve bu aydan 2022 yilinin
mayis ayina kadar ise fiyatinin sabit bir seyir izledigi goriilmektedir.

3.2.2.3. Binance Coin

Binance Coin yani BNB, merkezi Malta olan biiyiik bir kripto para borsasi Binance’ nin kendi
kripto parast olup CEO’su Changpeng Zhao’dur (www.timeturk.com, 2022). BNB, 26.06.2017-
03.07.2017 tarihleri arasinda gergeklestirilen ICO yani ilk para teklifi ile 100.000.000 BNB ile
piyasaya siiriilmiistiir ve ilk piyasaya ¢iktiginda 1 BNB’nin degeri 0,11 ABD dolarina denkti. BNB,

ilk olarak ERC-20" tabanl: bir sanal para birimi olarak ortaya ¢ikmustir, ancak Binance’nin kendi
blok zincirini kurmasindan sonra BEP2 tabanli bir altyapiya dahil olmustur. BNB sanal para
biriminin ERC-20’den BEP2’ ye ge¢mesinden sonra, ERC-20 tokenleri yakilarak BEP2 tokenleri
haline getirilmistir. Ayrica Binance borsasi, enflasyon sorunu ile karsilasmamak igin elde ettikleri
karin bir kismi ile BNB alip yakmaktadir ve s6z konusu yakma islemi, piyasada 100.000.000 BNB
kalana kadar devam etmektedir. BNB para biriminin madenciligi olmayip miktar1 ise Binance
borsasi tarafindan ilk giin iiretilmistir ve yarist halka satilmistir. Bu borsada yapilan BNB alim
satim islemlerinde belirli bir komisyon iicreti alinmaktadir ve Binance borsasi, alman
komisyonlarda ilk yil %50, ikinci yil %25, {i¢iincii y1l %12,5, dordiincii y1l %6,75 oranlarinda
indirim saglamistir. Belirlenmis olan bu indirim diizeyleri ise kullanicilarin elinde bulundurmus

olduklar1i BNB miktarina ve yapmis olduklari islem hacimlerine gore belirlenmektedir

L ERC-20 (ETH request for comment- ETH yorum talebi), ETH blok zincirinde token veya akilli kontrat
olusturmak ve yayinlamak i¢in kullanilan bir protokol olarak ifade edilmektedir. ETH blok zincirinin bir pargasi olan
ERC-20 tokeni, bu blok zincir lizerinden iiretilmekte ve ¢aligmakta olup akilli kontratlar tarafindan yonetilmektedir (
https://www.bitlo.com/rehber/erc-20-nedir, 2022).
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(www.bitlo.com, 2022). 9 Mayis 2022 tarihindeki Coinmarketcap verilerine gore piyasa 163
Milyar’dan fazla BNB dolagimda olup 2017-2022 yilar1 arasindaki dolar bazindaki fiyat grafigi
Sekil 21°de gosterilmektedir (www.coinmarketcap.com, 2022).

AP S ‘*M_\MAMW

2018 2019 Jul 2020 2021 1 2022
Sekil 21. Binance Coin Fiyat Grafigi

Sekil 21°de yer alan BNB’nin 2017 yilindaki baslangi¢ fiyat1 0,11 dolar olup bu deger, 2018
yilinin ocak ayinda 22,17 dolara kadar ylikselmistir. Bu aydan itibaren fiyatinda azalmalar meydana
gelen BNB’nin fiyat1 2019 yilinin haziran ayinda 38,82 dolar seviyesine ¢ikmigstir. Yine bu yilin
haziran aymdan 2021 yilinin ocak aymna kadar BNB’nin fiyatinda diisiik seviyede artis ve
azalislarin yasandig1 goriiliirken ocak ayindaki fiyat1 45,68 dolara kadar ¢ikmigtir. BNB’nin, hem
tiim yillara gore en yiiksek degeri hem de 2021 yilindaki en yiiksek degeri 675,68 dolar olup bu
degere de mayis ayinda ulasmistir. Ancak bu aydan sonra, fiyatinda 2022 yilinin mayis ayina kadar

yliksek ve diisiik seyirli dalgalanmalar yaganan BNB, en son 329,38 dolar seviyesine kadar inmistir.

3.2.2.4. USD Coin

USD Coin yani USDC, ABD merkezli Centre tarafindan iiretilen ve degeri 1 ABD dolarina
sabitlenen bir kripto para birimidir. Ayn1 zamanda USDC, kripto para borsasi olan Coinbase
tarafindan da desteklenmektedir. USDC sanal para biriminin yonetiminden sorumlu olan Centre,
piyasaya siirmiis oldugu her USD Coin karsiliginda 1 ABD dolarmi siirekli izleyebilecegi ve

kontrol edebilecegi 6zel bir banka hesabinda tutarak, bu para biriminin degerinin bir dolarda

kalmasini amag edinmistir (www.btcturk.com, 2022). Ayrica, Coinbase borsasi, islem hacmini
arttirabilmek maksadiyla kullanicilarina ellerinde bulundurduklari USDC miktar1 kadar 6diil
kazanma imkan1 saglamaktadir (www.coinbase.com, 2022). Ayni zamanda Ethereum blok zincir

agindaki ERC-20 tabanli bir token olan USDC, seffaf bir yapiya sahip olup kullanicilarina hicbir
sorun yasatmadan 1 USDC karsiliginda 1 dolar alabileceklerinin de gilivenini vermektedir.
USDC’nin 9 Mayis 2022 tarihindeki dolasimda bulunan arz1 ise 48 Milyar’dan fazla olup 2018-
2020 yilan arasindaki dolar bazindaki  grafigi Sekil 22’de yer almaktadir
(www.coinmarketcap.com, 2022).
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Sekil 22. USD Coin Fiyat Grafigi

Sekil 22°de yer alan USDC grafigi incelendiginde, bu para biriminin fiyatinda belirli
donemlerde dalgalanmalarin yasandigi ve en diisiik degerini 2020 yilinin mart ayinda (0.97$), en
yiiksek degerini 2020 yilinin mayis ayinda aldigi (1.0458) goriilmektedir.

3.2.2.5. Solana

SOL sembolii ile ifade edilen Solana, hizli islem ve yiiksek hacme odaklanan bir blockchain
ag1 olup 2020 yilinda Anatoly Yakavenko’nun kurmus oldugu Solana Vakfi tarafindan yaratilan
bir kripto para tiiriidiir. Solana, blockchain teknoloji aginin iznine ihtiyag duymaksizin
merkeziyetsiz finans yani DeFi ¢6ziimii sunan bir proje olmanin yani sira hem 6lg¢eklenebilirlik ve
kullanimi arttirmaya hem de islem iicretlerini diisiirmeye odaklanmistir. Solana, dlgeklenebilirlik
sorununun giderilmesi i¢in PoS mutabakat algoritmasiyla birlestirilen “Gegmis Kanit1” (Proof of
History-PoH) algoritmasini tercih etmektedir. PoH mutabakat algoritmasi sayesinde hem yapilan
islemlerin bekleme siirelerinde azalma hem de islemlerin daha hizli bir sekilde gergeklesmesi
saglanmaktadir. Solana, gelistiriciler ve kullanicilar i¢in iicretlerini 0,01 ABD dolarindan daha az
bir diizeye ¢ekmistir (Bilgili, 2022:22).

Solana ekibi, blockchain teknolojisinin merkezi yeteneklerine sahip olmasi igin igerisinde
PoH algoritmasmin da yer aldig1 sekiz adet teknik 6zellik gelistirip hepsini Solana sisteminde
kullanmistir. S6z konusu gelistirilen 6zellikler sunlardir (Binance Academy, 2022):

e Pratik Bizans Hata Toleransinin Proof of History ile optimize edilmis versiyonu olan
Tower BHT,

e Blok yaratim protokolii olan Turbine,

e Islem aktarim protokolii olarak ifade edilen Gulf Stream,

e Paralel akilli kontrat ¢alisma siiresi olarak ifade edilen Sealevel,

e Dogrulama optimizasyonu i¢in igslem idare birimi olarak ifade edilen Pipelining,

e Yatay olarak 6l¢eklenmis hesap veritabani olan Cloudbreak ve

o Dagitik kayit defterinin saklamak igin Archivers gelistirilmistir.

Solana, gelistirilen bu 6zellikler sayesinde 400 milisaniyelik blok siiresine sahip olup
saniyede binlerce islem gerceklestirebilme giiclini elinde tutmaktadir. S6z konusu blok siireleri
BTC ve ETH kripto para birimleri ile kiyaslanacak olursa BTC’de blok olugsum siiresi 10 dakikada,
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ETH’de 15 saniye stirmektedir. 9 Mayis 2022 tarihindeki Coinmarketcap verilerine gore dolagimda
336 Milyar’dan fazla Solana kripto para birimi bulunmaktadir ve Solana’nin 9 Mayis 2022
yilindaki Tradingview sitesindeki 2020-2022 yillarina ait dolar bazindaki fiyat grafigi ise Sekil
23’te yer almaktadir (www.tradingview.com, 2022).
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Sekil 23. Solana Fiyat Grafigi

Sekil 23’te yer alan Solana’nin 2020 yilinin eyliil ayindaki fiyat1 3,03 dolar olup bu aydan
itibaren fiyatinda azalmalarla birlikte artmalar goriilmektedir. Solana para biriminin fiyati Temmuz
2021°den itibaren artis gostererek en yiiksek degere yani 208,94 dolara ayni yilin kasim ayinda
ulasmigtir. Bu aydan itibaren fiyatinda sert diisiis yasanan Solana, Ocak 2022’de 100,45 dolara
kadar inmistir ve bu fiyat subat ayma kadar ayni seviyede kalmistir. Subat ayindan itibaren fiyati
artan Solana mart aymda 122,59 dolara seviyesine ulagmis, ancak bu aydan itibaren ise degerini

kaybederek mayis ayinda 69,96 dolara kadar inmistir.

3.2.2.6. Ripple

Ripple yani XRP kripto para birimi, tipki Ethereum ve Bitcoin gibi piyasada énemli bir
sekilde yer edinmis dijital bir para birimi niteliginde olup temel amaci, 6deme platformu
olusturmaktir. Uluslararasi 6deme sistemlerinde kullanilan Swift denilen araglarin yavas olmalari
ve yiiksek maliyet gibi dezavantajlarin ortadan kaldirilmasi igin Blockhain tabanli bir sistem
olusturularak ekonomik sistemlerin tamaminda bircok avantaji da beraberinde getirmesi
planlanmistir. Ripple, diger Blok Zincir platformlarinda goriilen PoW veya PoS gibi yontemleri
kullanmaktan ziyade kendine has bir yontemi olan “interledger protocol” yani giivene dayali bir
uzlagsma yontemini kullanmaktadir. Bu sistem, olusumundan 6tiirii global koordinasyon sistemine
ya da blok zincir sistemine ihtiyag duymamaktadir. Ripple kripto para sistemi, hem kendi iizerinde
yapilan islemlere saniyeler i¢inde onay vermektedir hem de kendi para birimine sahip olmanin
yaninda kendine ait 6zgiir bir sistemi de icerisinde barindirmaktadir. Bu sistem {izerinde her tiirlii
para biriminin aktariminin yaninda deger tagiyan herhangi bir birim, mesela yolcu milleri gibi
aktarimlar1 da vardir (Eren, Erek ve Akbaba, 2020:1354).
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Ripple’nin 6nemli o6zelliklerinden biri madenciliginin olmamasi ve sirket tarafindan
iiretilmesidir. Uretilen toplam Ripple miktar1 100 milyar olmasina ragmen sirket, piyasaya sadece
40 milyar Ripple siirmiistiir. Ripple’yi iireten sirket, Bitcoin ve diger kripto para birimlerinden
farkl bir politika izleyerek madencilikten farkli bir iiretim sistemi yolunu se¢mistir. Ripple’nin
Bitcoin’den farki ise, Bitcoin herhangi bir merkezi otoriteye bagli degilken Ripple bir sirket
bilinyesinde yonetilip denetlenmektedir. Bitcoin, saniyede 4 adet transfer islemi gerceklestirirken,
Ripple saniyede 1500 islem yapma kapasitesine sahiptir. Transfer islemi yapilirken alinan
komisyon ticreti bakimindan Ripple, Bitcoin’den daha uygun olmaktadir (www.bitlo.com, 2021).

9 Mayis 2022 tarihindeki Coinmarketcap verilerine gore piyasada 48 Milyar’dan fazla Ripple
dolasimda olup 2013-2022 yillar1 arasindaki dolar bazindaki fiyat grafigi Sekil 24°te yer almaktadir
(www.tradingview.com, 2022).
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Sekil 24. Ripple Fiyat Grafigi

Sekil 24°te yer alan Ripple’nin degerinde belirli donemlerde artis ve azaliglarin yasandigi
goriilmektedir. Ripple fiyatinin, baslangicta sabit bir seyir izledigi ancak Mayis 2017 yilindan
itibaren fiyatinda artis yasandigi ve aralik ayinda yasanan bu artisin en yiiksek seviyeye yani
1,99389 dolara kadar ¢iktig1 gbzlemlenmistir. Aralik ayindan Mayis 2022 yilina kadar Ripple’nin
degerinde dalgalanmalar meydana gelmistir ve Ripple, mayis ayinda 0.52450 dolar seviyesine
kadar diiserek degerini kaybetmistir.

3.2.2.7. Terra (LUNA)

Terra, 2018 yilinda Daniel Shin ve Do Kwon tarafindan kurulmustur
(www.coinmarketcap.com, 2022) ve LUNA, bu platformun yerel tokeni olup sabit degerli sanal

para  birimlerini  lretmekte uzmanlasan blok zincir agm  temsil  etmektedir
(www.academy.binance.com, 2022). Terra platformunda, farkli itibari paralara (ABD Dolari,

Giiney Kore Kronu, Euro, vb.) endekslenmis birgok stabil kripto para mevcuttur ve bunlarin
alinabilmesi de sadece LUNA ile miimkiin olmaktadir. Terra platformundaki bu 6zellik, onu diger
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stabil kripto para birimlerinden farkli kilmaktadir. Terra platformu iizerinden stabil kripto para
alabilmek igin ornegin, degeri bir dolara sabitlenmis olan TerraUSD (UST) para birimine sahip
olmak icin almak istenen UST miktar1 kadar karsiliginda LUNA verilmesi gerekmektedir.
Gergeklestirilen bu islemden sonra Terra platformu, stabil kripto para birimlerinin sabitlenmis
oldugu itibari paralarla esitlenebilmesi i¢in, islem karsiliginda almis oldugu LUNA tokenlerini
yakmaktadir. Ayrica, UST veya diger stabil kripto para birimleri ile LUNA almak miimkiin olup
yine bu islemden sonra alinan stabil kripto paralar yakilmaktadir (Bilgili, 2022:27). 11 Mayis 2022
tarihindeki Coinmarketcap verilerine gore dolagimda toplam 469 Milyar’dan fazla Terra (LUNA)
tokeni arz edilmektedir ve 2019-2022 yilar1 arasindaki dolar bazindaki fiyat grafigi Sekil 25’te yer
almaktadir (www.coinmarketcap.com, 2022).

2020 Apr L Oct 2021 Apr u Oct 2022
Sekil 25. Terra (LUNA) Fiyat Grafigi

Sekil 25°te yer alan Terra (LUNA) nin 2019 yilinin temmuz ayindaki fiyat1 1,294 dolar olup
bu deger, eyliil aymdan itibaren diismeye baslamis ve 2021 yilinin ocak ayina kadar devam etmistir.
Terra (LUNA) nin degerinde bu aydan itibaren dalgali bir seyir izleyen artig ve azalis meydana
gelmistir ve Terra, en yliksek degerine 2022 yilinin nisan ayinda ulasarak 116,41 dolara seviyesine
¢ikmistir. Ancak bu aydan itibaren degeri azalan Terra, en son mayis ayinda 32,5 dolar seviyesine

inmistir.
3.2.2.8. Cardano

Sembolii ADA olan Cardano, 2015 yilinda gelistirilmis ve 1 Ekim 2017°de ilk kez borsalarda
islem gormiistiir. Cardano’nun toplam iiretim miktar1 45 milyar ile sinirlandirilmistir. Cardano
para biriminde coinler, Deadalus isimli acik kaynak kodlu bir dijital ciizdan tarafindan giivenli bir
sekilde saklanmaktadir. Cardano uzlasma algoritmasi olarak, PoW yerine PoS algoritmasini tercih
etmektedir. Ciinkii, PoW algoritmas1 kullanilan madencilik sisteminde blogu ilk bulan kisiye 6diil
verildigi i¢in bu durum, madencilerin birbirleriyle yaris i¢ine girmesine neden olup enerji tiiketimi
maliyetlerinin artis géstermesine sebebiyet vermektedir. PoS algoritma sisteminde ise ddiiller,
madencilerin kullanmis olduklar1 hash (6zet) giiciine gore esit bir sekilde dagitildig: i¢in enerji
titkketiminin maliyetleri de diisiik diizeyde ger¢eklesmektedir. Cardano, CSL yani Cardano Uzlagsma

Katman1 ve CCL yani Cardano Hesaplama Katmani olmak {izere iki katman tizerinde gelistirildigi
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icin akilli kontratlarin daha esnek bir hal almasina neden olmaktadir. CSL, hesap defteri islevine
benzetilmekle birlikte igerisinde bloklarin iiretildigi ve gergeklestirilen islemler onaylanmaktadir.
CCL ise, islemlerin nigin ger¢eklestigine dair bilgileri igerisinde barindirmaktadir (Dere, 2019:31-
32). 11 Mayis 2022 tarihindeki Coinmarketcap verilerine gore dolasimda, 33 Milyardan fazla
Cardano arz edilmektedir ve 2017-2022 yillarina ait dolar bazindaki fiyat grafigi Sekil 26’da yer
almaktadir (www.coinmarketcap.com, 2022).
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Sekil 26. Cardano Fiyat Grafigi

Sekil 26’da yer alan Cardano’nun fiyatinda belirli donemlerde artiglar ve azalislar
yasanmistir. Cardano, en yliksek degerine 2021 yilinin eyliil ayinda ulasarak 2,98 dolar seviyesine
kadar yiikselmistir, ancak bu aydan itibaren ADA’nin degerinde azalma meydana gelmis ve degeri,

2022 yilinin may1s ayinda 0,62 dolar seviyesine inmistir.

3.2.3. Token

Jeton olarak da ifade edilen token, baska bir blok zincir igerisinde yer alan belirli bir kripto
para biriminin ya da hizmet enstriimaninin temsili olup hatta diger kripto paralardan ticarete acik
olan tiim nesneleri temsil etmektedir. Token olusturmak, hem bastan bir blok zincir olusturmaktan
hem de kodlar1 uygun bir sekilde degistirmekten daha basit olmaktadir (Nebil, 2018:49). Tokenlere
sahip olmak i¢in karsiliginda belirli bir tutarin 6denmesi gerekmektedir. Token’in baska bir alanda
kullanimi olmayip elde bulunan miktara gore para karsiligi bulunmaktadir. Tether kripto para
birimi ile Atletico De Madrid spor kuliibii adina ¢ikarilan Fan Token’i (ATM) tokenlere 6rnek
olarak verilebilir (Karakaya, 2022:19). Ayrica, ABD bankasi olan JPMorgan Chase Bankas1 bir
itibara para birimini temsil etmek adina JPM Coin adindaki kendi dijital tokenini baslatan ilk banka
olmustur ve bu coin, bazi JPMorgan bankasinin miisterileri arasinda gergeklestirilen 6deme
islemlerinin hizli bir sekilde transferinin yapilmasini saglayan bir enstriimandir (Aycibin, 2022:35).

3.3. Kripto Para Borsalan

2009 yilinda ortaya ¢ikan Bitcoin ile birlikte kripto para birimlerinin hem giinden giine
popiilariteleri artmakta hem de piyasa hacimleri ve ylikselen fiyatlarindan dolay1 bu sanal paralar,
yatinmcilarin ilgisini {izerine ¢ekmeyi bagarmistir (Karakaya, 2022:29). S6z konusu bu kripto
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paralar1 elde etmenin ise iki yolu bulunmaktadir. Bunlardan ilki, madencilik yolu ile BTC ya da
diger kripto paralar1 temin etmektir. Ancak, madencilik isleminde belli bir bilgiye sahip olmanin
yan sira hem fazla enerji harcanmakta hem de bu yolla simirli miktarda kripto para temin
edilmektedir. Kripto para temin etmenin ikinci yolu ise itibari para birimi olarak ifade edilen TL,
Dolar, Euro gibi paralarla kripto para birimlerini takas etmek olup bu takas isleminin gerceklesmesi
icin ise kripto para borsalarina ihtiyag duyulmaktadir. Kripto para islem platformlarinda
(borsalarinda), hem kripto para birimi alim-satimi1 yapilabilmekte hem de itibari paralara dontisiimii
miimkiin olabilmektedir. Kripto para islem platformlari, 7/24 kesintisiz bir sekilde ¢evrimigi
calismakta ve bu borsalarda islem yapmak igin {iye olmak gerekmektedir (Kara, 2020:93). Uye
olmak icin kullanicidan kimlik belgesi istenmektedir ve istenen kimlik belgesinin birtakim
islemden ge¢ip dogrulanmasi gerekmektedir. Kimlik dogrulama igleminin basarili olmasi halinde
kripto para alim-satim islemlerinin yapilabilmesi icin bir kullanic1 hesab1 agilir ve agilan hesapla
birlikte kullanici bir dijital clizdana da sahip olur (Nebil, 2018:78). Kripto para borsalarina iiye
olmak i¢in istenilen kimlik belgeleri, bir taraftan yapilacak islemlerin gizliligini engellerken diger
taraftan yapilacak transfer islemlerinin izlenmesi agisindan kolaylik saglamaktadir. Kripto para
borsalarinda gerceklestirilen iglemlerin hacmine bagli olarak kullanicilardan belirli tutarda
komisyon iicretleri alinmakta ve alinan komisyon iicretlerinin tutarlar1 ise borsadan borsaya
degisiklik gostermektedir. Ayrica, kripto para borsalarinda gergeklestirilen islemleri onaylayan
madencilere de goniillii olarak belirli tutarda iicret verme imkani bulunmakta ve verilen iicret
sayesinde kullanici, islem Onceligi igin avantaj elde etmektedir (Turgut, 2020:115).

Kripto para borsalari, merkezi olan ve merkezi olmayan kripto para borsalar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Merkezi kripto para borsalarinda yapilan islemler blok zincir iizerinde degil islem
yapilan borsa i¢ine kayit altina alinmaktadir ve bu borsa tiirleri hem giivenlik acisindan hem de
hiikiimetin istekleri dogrultusunda kullanicilarin hesaplarinin askiya alinmasi agisindan risk teskil
ettigi icin fazla tercih edilmemektedir (Turgut, 2020:114). Merkezi olmayan kripto para borsalari
ise hiikiimete bagli olmayan, biitiin islemlerin kullanicilarin kontroliinde gerceklestigi ve herhangi
bir miidahaleye maruz kalinmayan borsalardir (Aycibin, 2022:48).

Kurulan ilk kripto para borsasi ise Mt. Gox olup 2010 yilinda Japonya’da kurulmustur. Mt.
Gox borsasi kuruldugu ilk ii¢ yilda Bitcoin sanal para biriminin takas iglemlerini gerc¢eklestirerek
en biiyiik borsa konumuna gelmistir. Fakat, 2014 yilinda borsa, ugradig1 hacker saldiris1 sonrasinda
web sitesini kapatarak iflasini duyurmustur ve yasanan bu olay nedeniyle biiyiik bir bolimii
kullanicilarina ait olan tam 850.000 BTC yani yaklasik yarim milyar dolar kaybolmustur. Mt. Gox
borsasi, Bitcoin piyasasinin énde gelen borsalarindan biri olarak islev goriirken yasan bu olay
yliziinden birgok kisiyi zarara ugratan bir BTC piyasasinin basrol oyuncusu olarak hafizalarda kotii
bir yer edinmistir. Mt. Gox borsanin iflas etmesi, diger borsalarin dnem kazanmasia neden
olmustur (Kogoglu, vd., 2016:83).

Bir borsada kripto para islemlerini gerceklestirmek isteyen kullanicilar, islem yapmak
istedikleri borsanin giivenli olup olmadigina dair birtakim aragtirmalar yapmaktadir. CoinGecko
arastirma sirketi ise kripto para borsalar1 lizerine ¢alisma yapan bir internet sitesi olup en son 2020
yilinda giliven diizeyi agisindan; islem hacimleri, likidite durumlari, teknik uzmanlik, siber
giivenlik, ticaret etkinligi gibi sartlar1 géz Oniinde bulundurarak islev gosteren kripto para
borsalarini karsilastirip 1-10 arasinda giiven puanlamasina tabi tutmustur (Karakaya, 2022:60). 13.
Mayis 2022 tarihindeki CoinGecko verilerine gore diinyada toplam 612 tane kripto para borsasi
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bulunmakta ve diinyada faaliyet gosteren en giivenilir 8 adet kripto para borsas1 Tablo 2’de yer

almaktadir.

Tablo 2. Diinyada Kripto Paralarin Giiven Diizeylerine Gore Siralamasi
Borsalar Giiven Diizeyi Giinliik Hacim Ziyaret Sayisi Ulke
Binance 10 $29.837.001.050  108.152.741,4 Cayman Islands
KuCoin 10 $27.425.595.692 12.183.218 Seychelles

FTX 10 $6.161.126.385 21.453.735 Antigua and Barbuda
Coinbase 10 $5.152.703.755 8.959.083 United States
OKX 10 $4.109.999.806 8.514.969 Belize
Kraken 10 $2.531.789.098 8.445.671 United States
Huobi Global 10 $2.494.452.645 3.839.668 Seychelles
Bitfinex 10 $1.303.387.499 3.475.454 British Virgin Islands

Tablo 2’de goriildiigi tizere diinyadaki kripto paralarin giiven siralamasinda Tiirkiye’ye ait
kripto para borsalar1 yer almamaktadir. Ayrica diinyada yer alan kripto para borsalarmin giinliik
islem hacimlerinin Milyar dolarin iistiinde olmasi, kripto paralarm ¢ok ciddi bir seviyede yatirim
amach olarak kullanildigini 6ne siirmektedir. Yukarida yer alan tabloda kripto para borsalarinin,
genelde ABD’ de, Cayman Adalari, Seyseller Adalari, Virgin Adalar1 gibi finansal rahatligin fazla
oldugu yerleri sectikleri goriillmektedir.

3.3.1. Binance

Binance kripto para borsast 2017 yilinda Cin’de kurulmustur ve giinlik bazda
gergeklestirmis oldugu islem hacminin 1 Milyar dolar1 asmasi sonucunda Binance borsasi diinyanin
en biiyiik hacimli borsalar1 arasinda kendine yer edinmistir. Binance kripto para borsasinda yapilan
islemler i¢in alman komisyon iicretleri, diger kripto para borsalarina kiyasla daha diisiik bir
seviyede oldugu i¢in, yapilan alim-satim islemlerinde bilgisayar basinda bekleme gibi bir
zorunluluk olmadigi i¢in, mobil uygulamalart oldukga kullanish oldugu i¢in (Dere, 2019:35) ve
CoinGecko internet sitesinde en giivenilir borsa olarak secildigi i¢in Binance borsasi, en fazla tercih
edilen kripto para borsalari arasinda yer almaktadir. Ayrica, 17 Mayis 2022 tarihindeki Binancecoin
sitesindeki verilere gore 600’den fazla coin bu borsada islem gormektedir (www.binancecoin.com,
2022). Binance kripto para borsasinda 2019 yilindan itibaren VISA, MasterCard dahil olmak {izere
kredi kartlar1 ve bankamatik kartlar1 ile de islem yapilabilmektedir (Uysal, 2019:38).

3.3.2. KuCoin

KuCoin kripto para borsast 2017 yilinda Seyseller’de kurulmustur ve kendini diinyanin bir
numarali kripto para borsasi olarak gérmektedir. 17 Mayis 2022 tarihinden itibaren bu borsada 10
Milyon’dan fazla kullanici sayis1, 600’den fazla kripto para islem gormektedir (www.KuCoin.com,
2022).

3.33.FTX

FTX kripto para borsasi, 2020 yilinda kurulmustur ve ABD merkezli olup 1 Milyon’dan
fazla kullanictya sahiptir. Bu borsaya iiye olunduktan sonra yapilan islemler ii¢ dakikadan bir
stirede gergeklestirilmektedir (www.ftx.com, 2022).17 Mayis 2022 tarihi itibariyle, bu borsada 326
adet kripto para islem gormektedir (www.coinmarketcap.com, 2022)
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3.3.4. Coinbase

Coinbase, Haziran 2012'de kurulan hem tiiccarlarin hem de tiiketicilerin Bitcoin, Ethereum
ve Litecoin gibi yeni kripto para birimleriyle islem yapabilecekleri kripto para ciizdani ve platformu
niteligindedir. Burada, kripto para birimleri giivenli bir sekilde satin alinmakta, saklanmakta,
kullanilmakta, depolanmakta ve kolay bir sekilde takas edilmektedir. Tiirkiye’de ise 2019 yilinda
kullanilmaya baslanan (Karakaya, 2022:67). Coinbase borsas1; ABD, Ingiltere, Kanada, Singapur
gibi bircok Avrupa iilkesinde kullanilmaktadir (Uysal, 2019:37).17 Mayis 2022 tarihi itibariyle
Coinmarketcap verilerine gore, bu borsada 173 coin islemi gerceklestirilmektedir
(www.coinmarketcap.com, 2022).

3.3.5. OKX

OKX borsasi, Belize’de yer alan merkezilestirilmis bir kripto para borsasi olup 2013 yilinda
kurulmustur (www.coingecko.com, 2022). Bu borsada, TL ile islem yapmak miimkiin olmadig1

halde TR’nin de aralarinda bulundugu 113 iilkede kripto para islemleri gerceklestirilebilmektedir
(Karakaya, 2022:68). 17 Mayis 2022 tarihi itibariyle bu borsada, 362 adet kripto para islemi
gerceklestirilmektedir (www.coinmarketcap.com, 2022).

3.3.6. Kraken

Kraken, 2011 yilinda kurulan ilk kripto para borsasi ve kiiresel bir Bitcoin borsasidir.
Merkezi, San Francisco olup ABD, Kanada, Japonya ve Avrupa gibi iilkelere de hizmet
vermektedir. Bu borsada, hem kripto para birimlerine ait iglemler yapilmakta hem de Euro, ABD
Dolar;, Kanada Dolar1, Ingiliz Sterlini ve Japon Yeni gibi doviz kurlari arasinda da islem
yapilmasina izin vermektedir (Turgut, 2020:116). Kraken borsasi, yapilan islemlerden alinan
diisiik komisyon tcretleri, siki giivenlik tedbirleri nedeniyle en ¢ok tercih edilen borsalar arasinda
yer edinmistir (Aycibin, 2022:50). 17 Mayis 2022 tarihi itibariyle Coinmarketcap verilerine goére
bu borsada 167 adet kripto para islemi gerceklestirilmektedir.

3.3.7. Huobi Global

2013 yilinda Seyseller’de kurulan lider kripto para borsalar1 arasinda yer almaktadir. Bu
borsada 506 adet kripto para islemi gerceklestirilmektedir (www.coingecko.com, 2022).

3.3.8. Bitfinex

Amerika’nin en popiiler kripto para borsasi olan Bitfinex borsasi, 2012 yilinda kurulmustur
Aycibin, 2022:49). Bitfinex, islem hacmi bakimindan istikrarli olan en iyi borsalar arasinda yer
almaktadir. En fazla orta ve yiiksek derecede uzmanlasan tiiccarlara hitap etmektedir. Ayrica,
Amerikan dolari, bu borsada igslem hacmi bakimindan oldukga yiiksek bir likiditeye sahiptir.
Bitfinex ’de, para yatirim islemlerinde {icret alinmamaktadir. Fakat yapilan banka transferleri,
yatirim miktarinin %0,1°1 ya da 20 dolardan daha biiyiik olacak sekilde bir {icrete tabi tutulmaktadir
(Turgut, 2020:116). Ayrica bu borsada 177 adet kripto para islemi gergeklestirilmektedir
(www.coinmarketcap.com).
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Tirkiye’de de kripto para alim-satim islemlerinin gergeklesti§i birden fazla borsa
bulunmaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren 8 adet kripto para borsasi Tablo 3’te yer almaktadir
(www.coingecko.com, 2022).

Tablo 3. Tiirkiye’de Kripto Paralarin Giiven Diizeylerine Gore Siralamasi

Borsalar Giiven Diizeyi  Giinliik Hacim Ziyaret Sayisi Ulke
BtcTURK Pro 9 $350.700.922 1.433.933 Istanbul
Paribu 7 $208.051.058 2.340.014 Istanbul
Bitubu 5 $5.798.389 6.090 Panama
Narkasa 5 $2.406.113 0 Istanbul

Bitci 3 $2.740.083 386.458 Mugla
Sistemkoin N/A $0.00 3.919 Balikesir

Coinzo N/A $0.00 0 [zmir

Vebitcoin N/A $0.00 0 Mugla

Tablo 3’te yer alan verilere gore, Tiirkiye’de bulunan kripto para borsalarina ait giiven
diizeyinin diinyadaki diger iilkelerde yer alan kripto para borsalarina ait giiven diizeyinden biraz
daha diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de yer alan en yiiksek giiven diizeyine sahip
iki kripto para borsasi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, BtcTURK Pro borsasi olup giiven diizeyi
bakimimdan dokuz puanla birinci sirada yer alirken ikincisi ise Paribu borsasi olup giiven diizeyi
bakimindan yedi puanla ikinci sirada yer almaktadir. BtcTURK Pro borsasinin giinliik islem hacmi
350 Milyon dolardan fazla iken Paribu borsasinin giinliikk islem hacmi 208 Milyon dolardan
fazladir. Ugiincii sirada yer alan Bitubu borsasi, TR merkezli olup web sitesi adresi Panama’ya
kayith bir alan {izerinden islem yaptirmakta ve giiven diizeyi puan1 bes iken giinliik islem hacmi
ise 5 Milyon dolarin iizerindedir. Tabloda yer alan son ii¢ kripto para borsasinin giiven diizeylerine
ait puanlart ve giinliik islem hacimleri olmamakla birlikte yine de bu siralama iginde yer almalart
ilgi ¢ekicidir. Tiirkiye’de yer alan kripto para borsalar1 arasindan, giinliik islem hacmi bakimindan
ilk 5 sirada yer alan kripto para borsalar1 kisa bir sekilde agiklanmistir.

3.3.9. BtcTURK Pro

Istanbul merkezli BtcTiirk, Tiirkiye’nin en yiiksek hacimli kripto para borsasi olarak
tanimlanmaktadir ve diinyada en giivenilir kripto para borsalar1 arasinda 25. sirada yer alirken
Tiirkiye’de ise en giivenilir kripto para borsalari arasinda ilk sirada yer almaktadir ve bu borsada
toplamda 56 adet kripto para islemi gergeklestirilmektedir (www.coingecko.com, 2022). BtcTiirk

borsasinda en biiyiik islem hacmine sahip olan kripto paralar; Ethereum, Ripple ve Bitcoin seklinde
siralanmaktadir. BtcTirk 2013 yilinda kurulmus ve Tirk Lirasi cinsinden de islem
gerceklestirmektedir. Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tether, Stellar ve Litecoin kripto paralar1 BtcTiirk
borsasinda, Tiirk Lirast seklinde islem gormektedir. Bitcoin ve Tether ise birbiri cinsinden
(BTC/USDT) alim-satim yapmaktadir (Dere, 2019:39).

3.3.10. Paribu

Istanbul merkezli ve lider kripto para borsasi olan Paribu kripto para borsasi, 2017 yilindan
kurulmus olup yaklasik 5 milyon kullaniciya sahiptir. Bu borsada 60 adetten fazla kripto para
birimi igslemi gerceklestirilmektedir. Kullanicilar Paribu kripto para borsasinda, kripto para alim-

satim islemlerini gergeklestirmenin yani sira, TL yatirma ve ¢ekme islemlerini de
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gergeklestirebilmektedir. Paribu kripto para borsasi kullanicilarina, islemlerin kolay bir sekilde
gerceklestirilmesi i¢in 7/24 miisteri destegi saglamaktadir (www.coinmarketcap.com, 2022).

3.3.11. Bitubu

Tiirkiye merkezli olup 2019 yilindan kurulan bu borsa, diisiik ticaret iicretleri ve para
yatirma-¢ekme iglemlerinin hizli bir sekilde gerceklesmesini saglamaktadir ve bu borsada 48 adet
coin iglemi gergeklestirilmektedir (www.bitubu.com, 2022).

3.3.12. Narkasa

Istanbul merkezli olan Narkasa kripto para borsasi, Haziran 2020’de kurulmustur. Bu
borsada Bitcoin, Ethereum, Tether, Chainlink, Ripple’den olusmak iizere toplamda 10 adet kripto
para islemi gergeklestirilmektedir (www.coinmarketcap.com, 2022).

3.3.13. Bitci

Mugla merkezli kripto para borsasi olan Bitci 2018 yilinda kurulmustur
(www.coingecko.com, 2022). Bu borsa; BTC, ETH islemlerinin yaninda kendisinin olusturmus

oldugu blok zincir altyapisini kullanarak kendilerine ait taraftar tokenlerini yaratmaktadir. Sadece
Bitci kripto para borsasinda, diinyada ilk ve tek olan BTC, ETH, XRP ve diger para ¢iftlerinin alim-
satim islemlerinde kar-zarar takibi yapabilmeye yarayan istatistiki bilgiler yer almaktadir
(Karakaya, 2022:64).
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4. SECILI KRiPTO PARALAR iLE MAKRO EKONOMIK GOSTERGELER
ARASINDAKI ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZI

Bu béliimde, analizde kullanilmak {izere segilen kripto paralar ile ekonomik gostergeler
arasindaki iligkinin incelenmesi igin ¢alismada kullanilan ekonometrik yontemlerden bahsedilerek

analiz sonuclarma yer verilmistir.

4.1. Arastirmada Kullanilan Ekonometrik Yontem

Secili makro ekonomik degiskenler ile kripto para birimleri olan Bitcoin ve Ethereum
arasindaki iligkinin incelenmesini amaglayan bu c¢alisma, ii¢ asamadan olusmaktadir. Birinci
asamada, degiskenlerin duraganlik mertebelerini belirlemek i¢in hem yeni nesil birim kok testi olan
ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier Birim Kok
Testi hem de analizlerde siklikla kullanilan klasik birim kok testi olan Genisletilmis Dickey-Fuller
(1981) yani ADF Birim Kok Testi uygulanmistir. Calismanin ikinci asamasinda degiskenler
arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme iligkisi Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier
Esbiitiinlesme Testi uygulanmigtir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikan degiskelerin uzun dénem
katsayilart DOLS yontemiyle tahmin edilmistir. Calismanin son asamasinda ise degiskenler
arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisi ise pozitif ve negatif soklarin dikkate alindig1 Hatemi-
j (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi ile tespit edilmeye ¢alisilmistir.

4.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) Birim Kok Testi

Zaman serileriyle yapilan ekonometrik analizlerde sonuclarin dogru bir sekilde elde
edilebilmesi i¢in analizlerde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Duraganlik
kavrami, bir serinin varyansinin ve ortalamasinin zaman igerisinde degismeyip sabit kalmasi ve
kovaryansinin da iki donem arasindaki gecikmeye bagli olarak gerceklestigi durum olarak
tanimlanmaktadir. Analizde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasi yani birim kdk igermeleri
halinde yiiksek R? ve anlaml1 t istatistik degerlerine maruz kalindig1 i¢in birim koklii degiskenlerle
ekonometrik analiz yapilmasi halinde ¢ikan sonuglar dogru olmamakta ve sahte regresyon
sorununu beraberinde getirmektedir. Bu durumun ortadan kaldirilmasi i¢in analizde kullanilan
degiskenlerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Bakir, 2021:90-91). Bu ¢alismada
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in yapilan ADF Birim Kok Testi’ne ait
denklemler sunlardir (Akay vd., 2020:174-175):

AYt = 8Yt_1 + Zﬁl al AYt—i + gt (41)
AYt = H. + 6Yt_1 + Zﬁl al AYt—i + gt (42)
AYt = u. + BT + 6Yt_1 + 2{21 OLIAYt_l + Et (43)

Birinci denklem sabit ve trendin olmadig, ikinci denklem sadece sabitin oldugu ve ti¢tincii
denklem ise hem sabitin hem de trendin oldugu denklemlerdir. Ayrica Y, o, p ve u serilerin
katsayilarini, € ise hata terimini ve m uygun gecikme sayisini ifade etmektedir (Karakaya, 2022:93).
ADF Birim Kok Testi i¢in kurulan temel ve alternatif hipotezler ise;

Ho: 6=0 ise Seri birim kokliidiir yani duragan disidir,



Hi: 8<0 ise Seri birim kok icermemektedir yani duragandir, seklinde kurulmaktadir.

Hesaplanan test istatistigi degerleri MacKinnon %1, %5 ve %10 kritik degerleri ile
karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan test istatistigi degerlerinin, kritik degerlerden mutlak degerce
kiiclik olmas1 durumunda temel hipotez reddedilememekte ve serinin duragan disi1 oldugu yani
birim kok icerdigi sonucu ve test istatistigi degerlerinin kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik
¢ikmasi durumunda ise temel hipotez reddedilmekte ve serinin duragan oldugu, yani birim kok
icermedigi sonucu elde edilmektedir (Akay, vd., 2020:175).

4.1.2. Enders ve Lee (2012) Fourier Birim Kok Testi

Zaman serileri analizlerinde, dogrusal varsayimlara dayanan ve duraganlik seviyesinin
belirlenmesi i¢in kullanilan ilk birim kok testleri Dickey ve Fuller (1979) ve Phillips Perron (1988)
birim kok testlerinden olugmaktadir. Ancak, her model dogrusal ya da duragan olmamakla birlikte
dogrusal olan modellerde de tek bir yap1 ya da rejimin oldugu varsayilmaktadir. Ayni zamanda bu
birim kok testleri, dogrusal olmayan 6zelliklerin yaninda yapisal kirilmalar da dikkate almadigi
icin, kirtlmali birim kok testlerinden daha giigsiiz/zayif olmakta ve duragan digiligin meydana
gelmesine neden olmaktadirlar (Giris, vd., 2020:88).

Perron (1989) yapmis oldugu calismasinda, yapisal kirilmalar1 digsal olarak birim kok testine
eklemis, fakat kirilmalar digsal olarak belirlendigi i¢in elestirilere maruz kalmistir. Béylece yapisal
kirilmalarin igsel olarak belirlendigi Zivot ve Andrews (1992) tek kirilmali, Lee ve Strazicich
(2013) tek kirilmali, Lee ve Strazicich (2003) ¢ift kirilmali, Narayan ve Popp (2010) cift kirilmali,
vb. gibi bir¢ok yeni birim kok testleri gelistirilmistir. Ancak gelistirilen bu birim kok testlerinde
yapisal kirilma sayilari 6nsel olarak belirlendigi i¢in birtakim elestirilere maruz kalmistir. Ciinkii,
yapilan bir analizde yapisal kirilma sayisi tigse ve bu analizin iki kirilmaya izin veren bir birim kok
testi ile yapilmasi durumunda ortaya cikan sonuglar hatali olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu tiir
problemlerin giderilmesi icin Fourier fonksiyonlarma dayali testler gelistirilmistir (Inal, 2020: 68-
69). Fourier fonksiyonlar, diger kirilmali birim kok testlerindeki gibi aniden meydana gelen kirilma
yapilariin ve sayilarinin bilinmesinin gerekmedigi varsayimindan yola ¢ikilarak gelistirilmistir.
Fourier fonksiyonlar, tahmin edilen modele trigonometrik terimlerin eklenmesiyle birim kok testi
uygulamaktadir (Cobanoglu, 2021:50-51). Ayrica Fourier birim kok testleri, sert kirilmalarin
yaninda yumusak gecisli kirilmalari da kolayca tespit ettigi i¢in zaman serisi analizlerindeki yapisal
kirilmalarin sayisi, konumu ve formundan etkilenmemektedir. Bu nedenle, diger birim kok
testlerinden daha giiclii sonuclar ortaya cikarmaktadir (Ozer, 2020:2). Mevcut calismada,
duraganlik mertebesinin belirlenmesi i¢in uygulanan bir diger birim kok testi ADF modeline
trigonometrik terimlerin eklendigi Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim
kok testi olup denklemi su sekildedir (Inal, 2020:70):

. (2mkt 2mkt
AX¢ = pX¢—1 + Bo + B1t + B2sin (RT) + B3cos (HT) + e; (4.4)

4.4 nolu denklemdeki sin ve cos ifadeleri Fourier trigonometrik terimlerdir. k= frekans
sayisi, t= trendi, T=0rneklem boyutudur. DF tipi test istatistigi k ve T’ye bagli olmaktadir.
Arastirmaci, k=1 degerini belirlerse test dogrudan yapilabilmektedir. Ancak k frekans degerinin
tahmin edilmesi durumunda kirilma i¢in test 3 adimdan olusmaktadir (Polat, 2021:41):

74



Ilk Adim: Denklem 4.4’te, 1°den 5’e kadar tiim k frekans degerleri tahmin edilir. Biitiin k
degerleri i¢in tahmin edilen tiim regresyonlarin en kiiciik kalint1 kareler toplamima (KKT) sahip
regresyonun frekans degeri uygun k degeri olarak belirlenir. Seride otokorelasyon tespit edilmesi
durumunda Ay;’nin gecikmeli degerleri denklem 4.4’¢ eklenir.

Ikinci Adim: B,=Bs=0 temel hipotezin test edilmesi i¢in F testi uygulanir ve bu teste ait kritik
degerler Enders ve Lee (2012)’nin calismasinda Tablo 1°de yer almaktadir. Sonug¢ olarak
hesaplanan F-testi degerinin kritik degerden kii¢iik olmasi durumunda dogrusal trend temel hipotezi
reddedilemeyecegi igin Enders ve Lee boyle bir durumda klasik Dickey-Fuller (ADF) testinin
uygulanabilecegini ifade etmistir.

Ugiincii Adim: Denklem 4’te, p=0 temel hipotezine ait test istatistigi Tpr olup, k’nin tiim
tahmin edilen degerleri i¢in kritik degerler ¢alismada tablo haline getirilmistir.

4.1.3. Tsong, Lee, Tsai ve Hu (2016) Fourier Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme kavrami, zaman serisi ekonometrisine 1980°li yillarda girmis ve bir¢cok
ekonometrici ortaya ¢ikan bu kavrami deneysel modellemenin en onemli gelismesi olarak
nitelendirmislerdir. Esbiitiinlesme kavrami, degiskenler arasindaki uzun dénemli bir denge iliskisi
olarak tanimlanmaktadir. Esbiitiinlesmeyi, denge iliskilerinin istatistiksel ifadesi olarak tanimlayan
Banerjee vd. (1993), degiskenler arasinda denge iligkisinin olmasi halinde bunu degiskenlerin
birlikte hareket ettiklerinin gostergesi olarak ifade etmektedir. Yapilan ekonometrik analizlerde,
birim kok testleriyle duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra degiskenler arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig1 esbiitiinlesme testleriyle incelenmektedir (Inal, 2020:110).

Esbiitiinlesme testi, Engle-Granger tarafindan 1987 yilinda yapilan “Cointegration and Error
Correction: Representation, Estimation and Testing” isimli c¢alismasiyla tek denklemli
esbiitiinlesme analizini ortaya ¢ikararak, duragan olmayan zaman serileri arasindaki korelasyonu
incelemek icin gelistirilen bir teknik olmustur. Engle-Granger esbiitiinlesme analizi denilen bu
teknigin bazi eksikliklerinden dolay1 Johansen (1988) yilinda ¢ok denklemli esbiitiinlesme testini
gelistirerek, birden fazla agiklayici degiskenin olmasi durumunda seriler arasinda bulunan birden
cok esbiitiinlesme iligkisi tespit edilebilmektedir. Bu nedenle Johansen’in esbiitiinlesme testi,
Engle-Granger’in esbiitiinlesme testinden daha kullanigh ve analizlerde daha fazla tercih edilme
sebebi olmustur (Canbay, 2016:161).

Birim kok testlerinde oldugu gibi geleneksel olarak ifade edilen Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almadig1 i¢in birgok elestiriye maruz kalmiglardir.
Ciinkii, yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi analizlerde ortaya cikan sonuglar her zaman
giivenilir olmamaktadir. Bu nedenle yapisal kirilmalarmn dikkate alindigi; Gregory-Hansen (1996),
Johansen vd. (2000), Silvestre-Sanso (2006) ve Hatemi-J (2008) gibi esbiitiinlesme testleri
gelistirilmistir ve s6z konusu bu testler, sinirl sayida yapisal kirilmalara izin vermektedirler (Inal,
2020:73). Ancak yapisal kirilmalar1 dikkate alan esbiitiinlesme testlerinde, ele alinan dénemin
uzunlugu arttik¢a yapisal kirilmalarin sayist da artmaktadir ve bu testlerin hem kirilma sayisi hem
de formu, Onsel olarak belirlendigi i¢cin uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin agiklanmasinda
yeteri kadar basarili olamamaktadirlar (Ozer, 2019:139). Ortaya ¢ikan bu sorunlarin giderilmesi ise
Fourier fonksiyonlarin testlere dahil edilmesiyle gerceklesmistir ve bu fonksiyonlara dayanan
esbiitiinlegsme testleri, ¢oklu yapisal kirilmalar1 basarili bir sekilde yakalayarak modele dahil
etmektedirler. Burada, yapisal kirilmalarin sayist ve formu dikkate alinmadigi igin fourier
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esbiitiinlesme testlerinin sonuglar1 diger esbiitiinlesme testlerinden daha giivenilir olmaktadir.
Ciinkii fourier esbiitiinlesme testleri, diger esbiitiinlesme testlerinin aksine hem sert hem de
yumusak gecisli yapisal kirilmalar1 basarili sekilde tespit etmektedirler (Inal, 2020:74). Bu
calismada Tsong vd. (2016) tarafindan literatiire dahil edilen Fourier Esbiitiinlesme Testi
kullanilmigtir ve kurulan regresyon modeli su sekilde kurulmustur (Tsong vd., 2016:1087-1088):

Ve =de +x1B+ M, t=12,.....,T (4.5)

Burada n=yito, Yi=Yeatu: ile y=0 ve X=Xt1+v2. Ayrica hata terimi (u;) sifir ortalama ve
varyansla (¢2) bagimsiz ve 6zdes olarak dagilma dzelligi gosterdigi igin yi, sifir ortalamaya sahip
rassal ylriiylis stireci gostermektedir. Burada, skalar vy ve p-vektorii vz duragan ozellik
gosterdikleri igin y; Ve X; degiskenleri birinci farklarinda I (1) duragandirlar. Eger, 62=0 Ve n=v1
duragan bir siireci ifade ediyorlarsa y: Ve X¢nin esbiitiinlesik olduklarindan s6z edilmektedir.
Denklem 4.5’te yer alan d; deterministik terim ise su sekildedi:

de =YMm, 8;th + f, (4.6)

Burada, m=0 ya da m=1 degerleri hem sabit terimi hem de sabit ve trend terimi degerlerini
alabilmektedir. f; Fourier fonksiyonu denklem 4.7’de gosterilmektedir:

2k‘rtt) (4.7)

f = aksm( )+ Bic os(

Denklem 4.7°deki k degeri en kiiciik frekans sayisini ifade etmektedir ve uygun frekans
sayisi belirlendikten sonra Becker, Enders ve Lee (2006) Fourier KPSS birim kok testindeki gibi
Fourier trigonometrik terimlerinin yani F-istatistiginin anlamliligina bakilmaktadir. Bdylece elde
edilen F terimi degerlerinin Tsong vd.’nin kritik degerlerinden biiyiilk ¢ikmasi durumunda
kullanilan Fourier fonksiyonu modele dahil edilmektedir. Denklem 4.6 ve 4.7, denklem 4.5’e
eklenerek esbiitiinlesme iliskisinin test edildigi model elde edilmektedir (Ela ve Pata, 2020:180):

yt=2108t+aksm( )+Bkos( )-l-XtB-l-Ult (4.8)

FSHIN egsbiitiinlesme testi KPSS temel hipotezi yapisal kirilmalarla birlikte esbiitiinlesmenin
oldugunu belirten FSHIN Egbiitiinlesme test istatistigi ise su sekildedir:

CIP = T2072 5T, S (4.9)

Burada, S=Y.I_,0,; denklem 8’den elde edilen en kiigiik kareler kalintilarinin kismi
toplammm ifade etmektedir. @52, v uzun donem varyansi igin tutarli tahmincisini temsil
etmektedir. FSHIN esbiitiinlesme testi i¢in kurulan hipotezler su sekildedir:

HoZO‘S =0

Hlioﬁ >0

KPSS ve FKPSS birim kok testlerinde oldugu gibi burada da temel hipotez esbiitiinlesmenin
oldugunu, alternatif hipotez ise esbiitiinlesmenin olmadigini ifade etmektedir. Hesaplanan test
degerinin kritik degerden kiiciik olmasi halinde degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme

iligskisinin oldugunu savunan temel hipotez reddedilmemekte ve degiskenler arasinda uzun
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dénemde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 savunan alternatif hipotez reddedilmektedir. Tersi
durumda ise temel hipotez reddedilip alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ayrica test i¢in gerekli
olan kritik degerler Tsong ve arkadaslar tarafindan yazilan makalede tablo haline getirilmistir
(Gazel, 2018:535).

Yapilan analizde aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenlerin uzun dénem katsay1
tahmini ise DOLS yontemiyle elde edilmektedir. Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi Stock-
Watson (1993) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem, bagimsiz degiskenlerin icsel olabilme
sorununu dikkate almakta ve hem serilerdeki igsellik sorununun hem de otokorelasyon sorunun
varliginda dahi basarili ve gii¢lii sonuclar elde etmektedir (Ela ve Pata, 2020:180). DOLS
yontemine ait denklem su sekildedir (Ozer, 2019:148):

Z=a+X'B+IL_ YA + i (4.10)

Denklem 4.10’da p gecikme uzunlugunu (AIC), Z bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni,
o sabit terimi ve y, ise hata terimini ifade etmektedir. DOLS yoOntemi, bagimsiz degiskenlerin
birinci farkin1 modele ekleyerek birim kok sorununu denklemden uzaklastirdigi i¢in basarili sonug
vermektedir.

4.1.4. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi

Ekonometrik analizlerde yapilan nedensellik testleri, degiskenler arasinda nedensellik
iligkisinin olup olmadigini incelemekte ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin bulunmasi
durumunda ise bu iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Bakir, 2021:106).
Nedensellik kavram ise, ilk kez Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir ve giiniimiize kadar
bircok nedensellik testi gelistirilmistir. Granger nedensellik testinde, ilk 6nce degiskenlere
duraganlik testi yapilmakta ve degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi sart1 aranmakta, daha
sonra ayni seviyede duragan bulunan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigini
incelemekte ve son olarak da VAR modeli yardimiyla degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
bulmaya yonelik birgok on testten gegmektedir. Toda-Yamamato (1995) tarafindan literatiire
kazandirilan nedensellik testinde ise bu sorunlara ¢éziim getirilmistir, ¢iinkii TY (1995), yapilan
ekonometrik analizlerde bu tiir 6n testlerin zahmet verici oldugunu ve yaniltici sonuglar
verebilecegini ifade etmektedir. TY (1995) nedensellik testi, degiskenlerin duraganlik mertebesine
ve aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigina bakmaksizin arastirmacilar tarafindan
kullanilabilmektedir. TY (1995) nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in k+dma’1n dogru sekilde
belirlenmesi gerekmektedir ve testteki tek sart bu olmaktadir. k, gecikme uzunlugunu, dmax ise
maksimum duraganlik seviyesini ifade etmektedir. TY (1995) nedensellik testinde, ilk once
degiskenlerin en yiiksek duraganlik seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir, yani degiskenlerden
biri I (0) digeri I (1) ise dmax=1 olarak alinmaktadir. Sonra VAR modeli kurularak uygun gecikme
uzunlugu (k) belirlenerek, VAR modeline dissal degiskenlerin gecikmeleri yani k+dmax eklenerek
TY (1995) nedensellik testi gergeklestirilmektedir (Caglar ve Mert, 2019:344-345).

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi, diger nedensellik testlerinden farkli olarak
degiskenleri pozitif ve negatif soklara ayirarak dikkate almaktadir. Hatemi-J (2012)’ye gore daha
once yapilan nedensellik testlerinin pozitif ve negatif soklarin etkilerinin ayni oldugunu ve bunlarin
ayriminin yapilmadigmi, bu yiizden de bunun kisitlayic1 bir varsayim oldugunu ve finansal
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piyasalarda asimetrik bir yap1 oldugu i¢in soklarin pozitif ve negatif olarak ayristirilmasi gerektigini
ileri stirmektedir. Ciinkii, finansal piyasalarda meydana gelen bir sok karsisinda yatirimcilarin
olusan bu soklara ayni derecede tepki vermeyeceklerini, negatif soka kiyasla pozitif soklara farkli
tepkiler verilmektedir. Mesela, yasanan negatif bir sokun etkisiyle bazi yatirimcilar, bu sokun
gecici oldugunu diisiiniip pozisyonlarin1 korurken, bazi yatinmcilar da riski sevmedikleri icin
pozisyonlarimt degistirebilmeyi se¢gmektedirler. HJ (2012) nedensellik testinde, kritik degerler
Bootstrap yontemiyle elde edilmektedir ve bu testin bir diger avantaji ise normal dagilim
gostermeyen veri setlerinde bile bu analiz yapilabilmektedir. Ciinkii, bircok finansal piyasaya ait
degiskenler normal dagilim o6zelligi gostermemekte ve oynakliklari zaman igerisinde
degismektedir. Bu nedenle, finansal verilerle ¢alisma yapan arastirmacilar i¢cin bu 6nemli bir
varsayim olmaktadir (Hatemi-j, 2012:448, Caglar ve Mert, 2019:350). Granger ve Yoon (2002)’un
sakli esbiitiinlesme analizinden yola ¢ikilarak nedensellige uyarlanan HJ (2012) testinde, entegre
olan iki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti igin y1: Ve Yot degiskenlerine ait denklem
su sekildedir (Hatemi-j, 2012:449):

Vit = Yit-1 t €1t = Y10 + PRI (4.11)

Y2t = Vot-1 T €2t = Y20 + Yoo (4.12)

Burada, t=1, 2, .... ,T, y10 Ve Y2, baslangic degerlerini ifade etmektedir. Hata terimi olarak
ifade edilen &;; ve €,; degiskenleri ise temiz dizi yani white noise 6zelligi gostermektedirler. Pozitif
ve negatif soklar ise su sekilde gosterilmektedir: £;=max (&4;,0), £5;=max (&,;,0), e;;=min (&1;,0),
£7;=min (£5;,0) Ve &1; = &5 + €1}, &1 = €f; + &5; seklinde gosterilmektedir. Tiim bu bilgilerden
sonra yit Ve Ya'ye ait denklemler agsagida gosterilmektedir:

Vit = Vit-1 T €&t = V10 T+ i1 et + Xiog £ (4.13)
Vot = Yot-1 T €t = Y20 t+ Zit=1 S;i + 2%:1 €2i (4.14)

Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar1 kiimiilatif (birikimli) bir sekilde
tamimlanabilmekte ve su sekilde gdsterilmektedirler: yi =Yt &l v =2t &5, v5% =
Y ek, yva =X €5, Burada dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise, her degisken
lizerindeki pozitif ve negatif soklarin etkisi kalic1 olmaktadir. y# = yf; + y3; Denkleminin yani
pozitif birikimli soklar arasindaki nedensellik etkisinin oldugu varsayilarak ve bu denkleme ait y;
ve y5; degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi denklem 4.15’teki p gecikmeli VAR(p) modeli
ile analiz edilerek belirlenmektedir:

vi =0+ Ay, o+ ApyE, Huf (4.15)

Denklem 4.15’te, y; 2x1 boyutundaki degiskenlerin vektdriinii, v 2x1 boyutundaki
kesisim/sabit vektoriinii ve uf ise 2x1 boyutundaki hata terimi vektériinii ifade etmektedir (burada
temsil edilen degiskenler, pozitif soklarin kiimiilatif toplami seklinde denklemde yer
almaktadirlar). Ay matrisi ise (r=1, ..., p) r. gecikme i¢in kullanilan 2x2 boyutundaki parametreler
matrisi olarak ifade edilmektedir. HJ (2012) nedensellik testinde kullanilmasi igin birden fazla bilgi
kriteri yer almaktadir ve bunlar; Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn, Diizeltilmis AIC, HJC, Use
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Maxlags bilgi kriterlerinden olusmaktadir. Hatemi-J (2012) calismasinda kendi bilgi kriterini
Onermistir, ancak arastirmacilar ¢aligmalarinda, VAR modeli iizerinden belirledigi gecikme
uzunluguna ait bilgi kriterlerini de kullanabilmektedir. Hatemi-J (2012)’ye ait HIC bilgi kriteri
denklem 4.16°da gosterilmektedir.

n?InT+2n?%In(InT)

HJC = In([ay]) +j (2 2) = 0,..,p (4.16)

Denklem 4.16’da gosterilen (|ﬁj |) katsayisi, j gecikme uzunluguyla olusturulup VAR
modelindeki hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisine ait tahmin determinanti, T gozlem
sayisi, n ise VAR modeline ait denklem sayis1 olarak ifade edilmektedir. Yapilan analizde uygun
gecikme uzunluguna karar verildikten sonra, “y;"’nin k. elementi y;"’nin w. Elementinin Granger
nedeni degildir” seklindeki temel hipotez test edilmektedir ve bu test asimptotik X? (Ki-kare) ile
dagilim gosteren Wald test istatistigi ile hesaplanmaktadir. Yapilan bu nedensellik testi, verilerin
normal dagilim gostermemeleri durumunda da uygulanabilmektedir. Degiskenlere nedensellik testi
uygulandiktan sonra, test istatistigine ait degerler Bootstrap simiilasyonu tekniginden elde edilen
kritik degerler ile karsilastirilarak analizde kullanilan degiskenler arasinda asimetrik nedensellik
iligkisinin olup olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir (Caglar ve Mert, 2019:351).

4.2. Arastirmaya Ait Veri Seti

Segili kripto paralarla aralarindaki iliskinin arastirildigi ekonomik gostergeler, literatiirde en
cok kullanilan degiskenler arasindan pay piyasasi endeksleri ve emtialar olarak secilmistir. Kripto
para birimi olarak da Bitcoin ve Ethereum se¢ilmistir. Borsa endekslerini temsilen Meksika- FTSE
BIVA Real Time Index (Gergek Zamanli Endeks), Endonezya- IDX Composite, Giiney Kore-
KOSPI ve Tiirkiye-BIST100 kullanilmis olup ayn1 zamanda bu degiskenler MIST {ilkelerinin borsa
endekslerinden olusmaktadir. Emtialar1 temsilen Ons altin, Glimiis ve Platin kullanilmistir. Bdylece
mevcut analiz i¢in toplamda 9 degisken kullanilmistir ve bagimli degisken olarak kripto paralarin
secildigi bagimsiz degisken olarak ise borsa endeksleri ve emtialarin kullanildigi analizde, Covid-
19 pandemi 6ncesi donem i¢in 4 model, Covid-19 pandemi dénemi igin ise 4 model kurulmustur.
Pandemi 6ncesi donemde haftalik verilerin kullanildigi ve 111 adet gézlemden olusan arastirmada
12.11.2017-22.12.2019 tarihleri arasindaki donem ele alimustir. Pandemi déneminde ise 438 adet
gozlemden olusan giinliik veriler kullanilmis olup 02.01.2020-03.12.2021 doénemlerini
kapsamaktadir. Caligmada kullamilan tiim degiskenler www.investing.com adresinden temin

edilmistir. Ayrica www.coinmarketcap.com sitesinden alinan 5 Aralik 2021 tarihindeki verilere
gore, Bitcoin’in piyasa degeri 926,131,843,2858’dan, Ethereum’un piyasa degeri ise
492,736,895,118%’dan olusurken piyasa hakimiyet giiciiniin %40,4’G Bitcoin’e, %21,5’1 ise
Ethereum’a aittir. Aragtirmaya dahil edilen tiim degiskenler, Excel {izerinden dogal logaritmalar1
almarak kullanilmistir ve “LN” sembolii ile gosterilmistir. S6z konusu arastirmanin
gergeklestirilmesi icin Ewiews-9, Winrats Pro-8 ve Gauss-6 programlarindan yararlanilmistir.
Analizde kullanilan degiskenler ve kisaltmalar1 Tablo 4’te gdsterilmektedir.
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Tablo 4. Analizde Kullanilan Degigkenler ve Kisaltmalari

Degiskenler Kisaltmalar
Bitcoin BTC
Ethereum ETH
FTSE BIVA Real Times Index FTSE
IDX Composite IDX
KOSPI KOSPI
BIST100 BIST
Ons Altin XAU
Glimiis SLV
Platin PLT

Arastirmada kullanilmasina karar verilen degiskenler arasindaki iligkinin tespit edilmesi
amaciyla hem Covid-19 pandemi dénemi 6ncesi icin hem de Covid-19 pandemi siireci donemi i¢in
4 adet model kurulmustur ve kurulan bu modeller iki donem i¢in de gegerli olmaktadir ve arastirma
i¢cin kurulan modeller su sekildedir:

e Model-1: Bagimli degisken olan Bitcoin ile bagimsiz degisken olan borsa endeksleri
(FTSE, IDX, KOSPI ve BIST100) arasindaki iliski ve nedensellik etkisi
LNBTC = B, + B;LNFTSE; + B,LNIDX, + B;LNKOSPI; + B4LNBIST, + ¢,

Ho: Borsa endeksleri ile Bitcoin arasinda nedensellik iliskisi yoktur.

Hi: Borsa endeksleri ile Bitcoin arasinda nedensellik iliskisi vardir.

e Model-2: Bagimli degisken olan Bitcoin ile bagimsiz degisken olan emtialar (XAU, SLV
ve PLT) arasindaki iligki ve nedensellik etkisi
LNBTC = B, + B;LNXAU; + B,LNSLV, + B;LNPLT; + &,

Ho: Emtialar ile Bitcoin arasinda nedensellik iligkisi yoktur.

Hi: Emtialar ile Bitcoin arasinda nedensellik iliskisi vardir.

e Model-3: Bagimli degisken olan Ethereum ile bagimsiz degisken olan borsa endeksleri
(FTSE, IDX, KOSPI ve BIST100) arasindaki iliski ve nedensellik etkisi
LNETH = B, + B,LNFTSE; + 3,LNIDX, + B;LNKOSPI; + B,LNBIST, + ¢,

Ho: Borsa endeksleri ile Ethereum arasinda nedensellik iligkisi yoktur.

Hi: Borsa endeksleri ile Ethereum arasinda nedensellik iligkisi vardir.

e Model-4: Bagimli degisken olan Ethereum ile bagimsiz degisken olan emtialar (XAU,
SLV ve PLT) arasindaki iliski ve nedensellik etkisi
LNETH = B, + B;LNXAU; + B,LNSLV, + B;LNPLT; + &,

Ho: Emtialar ile Ethereum arasinda nedensellik iliskisi yoktur.

Hi: Emtialar ile Ethereum arasinda nedensellik iliskisi vardir.

Bagiml degisken olarak segilen Bitcoin ve Ethereum fiyatlari ile bagimsiz degisken olarak
secilen borsa endeksleri ve emtia fiyatlar1 baz alinarak olusturulan modellerde hem pandemi 6ncesi
donemde hem de pandemi doneminde bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenlerden etkilenip
etkilenmedigi tespit edilmeye calisilmistir.

4.3. Arastirmanin Analizi ve Bulgulan

Mevcut ¢alismanin bu boliimiinde, analizde kullanilan degiskenlere bazi testler yapilmis ve
yapilan testlerin sonucunda elde edilen bulgular yorumlanmistir. Bu durumda, birim kok testleriyle
degiskenlere duraganlik testleri yapilmis ve aralarindaki uzun donemli iliskilerin tespit edilmesi

80



amaciyla esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Aralarinda egbiitiinlesme iliskisi bulunan
degiskenlerin uzun dénem katsay1 tahmini DOLS y6ntemiyle stnanmustir ve son olarak nedensellik
testi ile degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin tespit edilmesi hedeflenmistir.

4.3.1. Covid-19 Pandemi Oncesi Déneme Ait Analiz Sonuclar:

4.3.1.1. Degiskenlere Ait Korelasyon Degerleri

Korelasyon testi, degiskenler arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadiginin tespit edilmesi
icin kullanilmaktadir ve degiskenler arasinda bir iligki bulunmasi halinde, bu iliskinin negatif ya da
pozitif yonde oldugunu belirtmektedir. Degiskenlere ait korelasyon katsayilarinin -1 ile +1 arasinda
deger almalari, ilgili degiskenlerin yoniinii ve giiciinii belirlemekte ve korelasyon katsay1
degerlerinin 1’e yakin olmasi halinde degiskenlerin birbirleriyle pozitif ve giiclii bir iliskisinin
oldugunu, 0’a yaklagsmasi durumunda ise aralarindaki iligkinin zayifladigini ifade etmektedir
(Karakaya, 2022:91). Analizde kullanilan degiskenlere ait korelasyon degerleri Tablo 5’te
gosterilmektedir.

Tablo 5. Serilere Ait Korelasyon Degerleri

LNBTC LNETH LNFTSE LNIDX LNKOSPI LNBIST LNXAU LNSLV LNPLT

LNBTC 1
LNETH 0.666 1
LNFTSE 0.331 0.727 1
LNIDX -0.004 -0.573 -0.218 1
LNKOSPI 0.302 0.800 0.838 -0.051 1
LNBIST 0.439 0.514 0.389 0.437 0.581 1
LNXAU 0.376 -0.153 -0.451 0.403 -0.383 0.327 1
LNSLV 0.512 0.428 0.178 0.221 0.312 0.680 0.653 1
LNPLT 0.559 0.571 0.363 0.311 0.495 0.780 0.430 0.793 1

Tablo 5’te yer alan korelasyon degerleri sonucuna gore, Bitcoin’in LNIDX borsa endeksi
disinda LNETH, LNSLV, LNPLT ve LNBIST ile gii¢lii ve pozitif, LNFTSE, LNKOSPI, LNXAU
ile de pozitif ve zayif bir iliskisi vardir. LNIDX ile de negatif ve zayif bir iligki icerisindedir.
Ethereum’un ise LNIDX ve LNXAU ile negatif ve zay1f bir iliskisinin oldugu, diger degiskenler
de pozitif ve giiclii bir iligki i¢cinde oldugu tespit edilmistir.

4.3.1.2. Degiskenlere Ait Duraganlik Analizi Sonug¢lari

Analize dahil edilen degiskenlere uygulanan ADF ve FADF birim kok testi sonuglari
asagidaki tablolarda gosterilmigtir. Bu durumda, elde edilen birim kok testi sonuglarina gore
esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in gerekli on kosulun saglanmasi gerekmektedir. Bu 6n
kosuldan kasit, degiskenlerin diizey degerlerine uygulanan birim kok testlerine ait test
istatistiklerinin kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik ¢ikmasi ve birinci farklar1 alindiktan
sonra da test istatistigi degerlerinin kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik ¢ikmasi
gerekmektedir. Ancak, FADF birim kok testinde ilk dnce F-trigonometrik terimlerinin anlamli olup
olmadigina bakilmaktadir ve F terimi Enders-Lee (2012)’nin ¢alismasinda yer alan kritik degerler
ile karsilastirilmaktadir. F-test istatistigi degerinin kritik degerlerden kiiclik olmasi halinde F-
trigonometrik teriminin anlamsiz oldugunu ifade eden temel hipotez reddedilmedigi igin F-
teriminin anlamsiz oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir ve bu nedenle test istatistigi degerlerine
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bakilmasina gerek kalmadig: icin degiskenlere, geleneksel ADF birim kok testi uygulanmakta ve
ADF birim kok testinin sonuglari1 gecerli olmaktadir. F-test istatistigi degerinin kritik degerlerden
biiyiik olmasi halinde ise F-trigonometrik teriminin anlamsiz oldugunu ifade eden temel hipotez
reddedilip alternatif hipotez kabul edilmektedir ve F-teriminin anlamli oldugu sonucu ortaya
cikacag icin test istatistigi degerlerine bakilip degiskenlerin birim koklii olup olmadiklar tespit
edilmektedir. Geleneksel ADF birim kok testinde ise test istatistigi degerleri Mac-Kinnon kritik
degerleri ile karsilastirilmaktadir ve t-istatistigi degerinin mutlak degerce kritik degerlerden kiigiik
olmasi durumunda temel hipotez (Ho) reddedilemeyecegi i¢in serinin duragan dist yani birim koklii
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. T-istatistiginin kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik
cikmasi durumunda ise temel hipotez reddedilip alternatif hipotez (Hi) kabul edilecegi i¢in bu
durum serinin duragan oldugu yani birim kok igermedigi anlamina gelmektedir. Tablo 6’da Fourier
ADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6. FADF Birim Kok Testi Sonuglart

Sabit Sabit+Trend
Min Opt. Min Opt.
Degiskenler RSS k F-ist t-ist Lag RSS k F-ist t-ist Lag
LNBTC 1.497 1 2.891 -2.577 1 1414 1 5728  -3.126 1
LNETH 2.193 2 1.960 -1.562 1 1.916 1 5.657  -3.060 1
LNFTSE 0.035 1 2.609 -2.692 0 0.033 3 3.615 -2.793 0
LNIDX 0.032 2 3.461 -3.199 0 0.031 2 5492  -3.818 0
LNKOSPI 0.037 1 2.340 -2.668 0 0.036 1 2,784  -2.916 0
LNBIST 0.087 1 3.550 -2.837 0 0.087 1 3.712 -2914 0
LNXAU 0.016 1 5.310 -2.335 0] 0.015 3 5.805 -1.056 0
LNSLV 0.045 1 4.082 -2.863 0 0.045 3 3.694  -1.349 0
LNPLT 0.063 1 4.483 -3.380 0 0.063 1 4.634  -3.459 0
F- Kritik %1 %5 %10 %1 %5 %10
Degerler 10.02 7.41 6.25 11.70 8.88 7.62

Min RSS: En kiigiik kalint1 kareleri toplamini, k uygun frekans sayisini, optimal lag ise uygun gecikme
uzunlugunu temsil etmektedir.

Tablo 6’da yer alan FADF birim kok testi sonuglarina gére hem sabitli modelde hem de
trendli modelde F-istatistigi degerleri kritik degerlerden kii¢iik oldugu i¢in fourier terimin anlamsiz
oldugunu savunan temel hipotez (Ho) reddedilememektedir ve F-istatistiginin anlamsiz oldugu
sonucu tespit edilmistir. Bu nedenle, degiskenlerin birim koklii olup olmadiklarinin tespit edilmesi
icin kullanilan test istatistigi degerlerine bakmaya gerek kalmadigi igin degiskenlere ADF birim
kok testi uygulanip bu testin sonuglarina gore analize devam edilecektir. Tablo 7°de Geleneksel
ADF birim kok testi sonuglart yer almaktadir.

Tablo 7. ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Karar
LNBTC -1.656 -1.659 -10.179 -10.136 1(1)
(0.450) (0.762) (0.000) (0.000)
LNETH -0.877 -2.031 -9.534 -9.486 1(1)
(0.792) (0.577) (0.000) (0.000)
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Tablo 7. (Devami)

LNFTSE -1.748 -2.205 -9.331 -9.302 1(2)
(0.404) (0.481) (0.000) (0.000)

LNIDX -2.570 -2.504 -11.698 -11.643 1(1)
(0.102) (0.283) (0.000) (0.000)

LNKOSPI -1.863 -1.897 -9.872 -9.931 1(1)
(0.348) (0.649) (0.000) (0.000)

LNBIST -1.682 -1.405 -11.093 -11.131 1(1)
(0.437) (0.854) (0.000) (0.000)

LNXAU -0.112 -1.156 -9.925 -10.034 1(1)
(0.944) (0.913) (0.000) (0.000)

LNSLV -1.610 -1.451 -10.271 -10.394 1(1)
(0.473) (0.840) (0.000) (0.000)

LNPLT -2.000 -1.749 -10.338 -10.390 1(1)
(0.286) (0.722) (0.000) (0.000)
%1 -3.490 -4.043 -3.491 -4.044
%5 -2.887 -3.451 -2.888 -3.451
%10 -2.580 -3.150 -2.581 -3.151

(): Olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 7°de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, diizey degerlerinde hem sabitli
modelde hem de sabitli ve trendli modelde test istatistigi degerleri kritik degerlerden mutlak deger
olarak kiigiik oldugu i¢in temel hipotez (Ho) reddedilememektedir. Bu da serinin diizeyde birim
koklii oldugunun yani duragan disi oldugunun sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak, serilerin
birinci farki alinip tekrar birim kok testi yapildigi zaman hem sabitli modelde hem de sabitli ve
trendli modelde tim degiskenlere ait test istatistigi degerlerinin mutlak degerce kritik degerlerden
biiyiik oldugu sonucu tespit edilmistir. Boylece, birim kokiin oldugunu savunan temel hipotez (Ho)
reddedilmekte birim kokiin olmadigini savunan alternatif hipotez (Ha) ise kabul edilmektedir. Bu
nedenle, degiskenlerin I (1) diizeyinde duragan olduguna karar verilmistir ve analize I (1) diizeyde
duragan bulunan degiskenlerle devam edilecektir.

4.3.1.3. Model-1 Analiz Sonuglari

Yapilan birim kok testleri sonucunda, degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin I (1) oldugu
tespit edilmis ve aralarindaki uzun dénemli egbiitiinlesme iligkisinin tespiti Tsong vd. (2016) nin
Fourier esbiitiinlesme testi ile sinanmistir. Bu esbiitiinlesme testinde ilk Once test istatistigi
degerinin sonuglarina bakilip bu deger, Tsong vd. (2016) yilindaki ¢alismasinda yer alan kritik
degerler ile karsilastirilmaktadir. Test istatistigi degerinin kritik degerlerden biiyiik ¢ikmast
durumunda esbiitiinlesmenin oldugunu savunan temel hipotez (Ho) reddedilerek esbiitiinlesmenin
olmadiginm1 savunan alternatif hipotez (Hi) kabul edilecektir. Bu hususta, fourier trigonometrik
terimlerinin anlamli olup olmadigina bakmaya gerek kalmamaktadir. Ancak, test istatistigi
degerinin kritik degerlerden kiigiik ¢ikmasi halinde egbiitiinlesmenin oldugunu savunan temel
hipotez kabul edilecektir ve boylece degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucu
tespit edilecektir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenlerin ise fourier trigonometrik
terimlerinin anlamli olup olmadigina bakilmaktadir. Fourier terimini ifade eden F-istatistigi
degerleri Tsong vd. (2016) yilindaki c¢alismasinda yer alan F-kritik degerleri ile
karsilastirilmaktadir. F-istatistigi degerinin F-kritik degerden biiylik ¢ikmasi durumunda fourier
trigonometrik terimin anlamsiz oldugunu ileri siiren temel hipotez (Ho) reddedilip fourier
trigonometrik terimin anlamli oldugunu ileri siiren alternatif hipotez (H1) kabul edilecektir ve F-
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teriminin anlamli oldugu sonucu tespit edilmis olacaktir. Tablo 8’de Model-1 i¢in Fourier
esbiitiinlesme (FSHIN) testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 8. Model-1 FSHIN Esbiitiinlesme Testi sonuglar1

Sabit Sabit+Trend
%1 %1 %1 %1
%5 %5 %5 %5
P K t-ist %10 F-ist %10 p k t-ist %10 F-ist %10
0.096 5.774 0.050 5.860
4 1 0.056 0.061 14.112 4.066 4 1 0.034 0.038 18.724 4.019
0.050 3.352 0.034 3.306

p: Bagimsiz degisken sayisini, k: Uygun frekans sayisini temsil etmektedir.

Tablo 8’de, Fourier terimini ifade eden F-istatistiginin solundaki kritik degerler t-istatistigi
kritik degerlerini ve F-istatistiginin saginda yer alan kritik degerler ise F-istatistigine ait kritik
degerleri ifade etmektedir. Hem sabitli hem de trendli modele ait test istatistigi degerleri %1-%5
anlam diizeylerinde kritik degerlerden kii¢iik oldugu i¢in esbiitiinlesmenin oldugunu savunan temel
hipotez kabul edilmektedir ve degiskenler arasinda her iki model i¢in de uzun ddnemde
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu, ayn1 zamanda da uzun dénemde birlikte hareket ettikleri tespit
edilmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenlerin fourier trigonometrik teriminin
anlamli olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Fourier trigonometrik terimin anlaml
¢ikmasi durumunda degiskenlere uygulanan FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglar1 gegerli, tersi
durumda ise FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglari gegersiz olmaktadir. Hem sabitli modelde hem de
trendli modelde fourier terimi tiim anlam diizeylerinden biiyiik oldugu igin fourier terimin anlamsiz
oldugunu savunan temel hipotez reddedilip fourier terimin anlamli oldugunu savunan alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Fourier trigonometrik terimi anlamli ¢ikt1g1 i¢in yapilan esbiitiinlesme
testi sonuglarinin gegerli oldugu tespit edilmistir ve aralarinda uzun donem egbiitiinlesme iligkisi
bulunan degiskenlerin uzun déonem katsayilar1 Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik
En Kiigiik Kareler yani DOLS yontemi ile tahmin edilmistir ve bu yontemde standart hatalar
diizeltilerek modele eklendigi icin DOLS ydntemine ait test istatistigi degerleri; 2.5 ve lizerinde
deger almasi durumunda %1, 1.96 ve lizerinde deger almasi durumunda %5 ve 1.64 ve ilizerinde
deger almasi durumunda ise %10 kritik degerleri ile tahmin edilip yorumlanmaktadir (Mert ve
Caglar, 2019:266). DOLS ydntemine ait sonuglar Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9. Model-1 DOLS Yo6ntemi Sonuglari

Sabit Sabit+Trend
Degiskenler Katsayilar Standart Hata  Test istatistigi Katsayillar  S.H. t-ist

LNFTSE -0.464 1.424 -0.326 -0.372 0.988 -0.377
LNIDX -2.022 3.554 -0.569 -7.486 2.948 -2.539*

LNKOSPI 3.525 1.675 2.104** 1.707 1.281 1.333
LNBIST -3.463 1.729 -2.002** -1.904 1.286 -1.481
C 26.477 17.488 1514 77.396 19.337 4.003*
T - - - -0.010 0.003 -3.383*
SiN -0.098 0.197 -0.499 -0.482 0.178 -2.709*
COs 0.695 0.102 6.770* 0.682 0.071 9.564*

* ok 0%1 ve %S5 diizeyinde anlamliligi, C: Sabit Terimi, T: Trend Terimini ifade etmektedir.

Tablo 9’da yer alan Model-1 i¢in uzun donem katsayilari hem sabitli hem de trendli model
icin tahmin edilmistir. Bagimli degisken olarak BTC’nin secildigi ve bagimsiz degisken olarak
borsa endekslerinin secildigi sabitli modelde, LNKOSPI ve LNBIST e ait katsay1 degerlerinin
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%S35’e, cosiniis katsay1 degerinin ise %1’e gdre anlamli oldugu ve LNKOSPI borsa endeksinin
fiyatinda meydana gelen %1 birimlik bir artis, uzun dénemde Bitcoin fiyatinda %3.52 birim
artmaya, LNBIST’in fiyatinda meydana gelen %1 birimlik artis ise uzun dénemde Bitcoin fiyatinda
%3.46 birim azalmaya sebep olmaktadir. LNFTSE ve LNIDX borsa endekslerine ait katsay1
degerleri anlamsiz oldugu igin uzun donemde bu borsa endekslerinin Bitcoin fiyatim
etkilemedikleri ve birlikte hareket etmedikleri tespit edilmistir. Trendli modelde ise, borsa endeksi
LNIDXin, sabit terimin, trendin, siniis ve cosiniisiin katsay1 degerlerinin %1 e gére anlamli oldugu
tespit edilmistir. LNIDX endeksinin fiyatinda meydana gelen %1’lik bir artis uzun dénemde
Bitcoin fiyatinda %7.48 birim azalmaya sebep olmaktadir. Diger ii¢ borsa endeksine ait katsay1
degerleri anlamsiz oldugu icin uzun donemde bu endekslerin, Bitcoin fiyati iizerinde herhangi bir
etkilerinin olmadig ve birlikte hareket etmedikleri tespit edilmistir. Model-1 igin hata terimlerinde
degisen varyans sorununun olup olmadiginin incelenmesi i¢in White degisen varyans testi
degiskenlere uygulanmistir ve sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 10. Model-1 White Degisen Varyans Testi Sonucu

Ki-Kare (X?) Test Istatistigi Olasilik Degeri
24.677 0.075

Tablo 10’da gosterilen White degisen varyans testine ait hipotezler; Ho: Degisen varyansin
olmadig1 Hi: Degisen varyansin oldugu seklinde kurulmustur. Bu durumda Ki-kare test istatistigi
degeri 24.677 olasilik degeri 0.075>%35 oldugu i¢in temel hipotez (Ho) kabul edilmektedir ve
kurulan modelde degisen varyans sorununun olmadigi sonucuna ulasilmistir. Aralarinda uzun
donem esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenler arasinda, kisa donemli nedensellik iligskinin olup
olmadiginin tespit edilmesi i¢in pozitif ve negatif sok ayriminin yapildigi Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizi ile yapilmigtir. Bu hususta mevcut ¢alisma igin, degiskenlere yapilan
birim kok testi sonuglarina gore belirlenen maksimum biitiinlesme dereceleri dikkate alinarak VAR
modeli kurulmus ve degiskenlerin optimal gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Ayrica analiz hem pozitif sok durumlarini hem de negatif sok durumlarini ayr1 ayri
degerlendirip degiskenler arasindaki iliskinin yapisim1 ortaya c¢ikarmaktadir. Degiskenlere
uygulanan nedensellik testi sonucunda, test istatistigi degeri Bootstrap kritik degerleri ile
karsilagtirllmaktadir ve t-istatistigi degerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda
nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotez (Ho) reddedilir ve nedenselligin oldugunu ifade
eden alternatif hipotez (H1) kabul edilerek X degiskeninin Y degiskeninin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Finansal piyasalarda ise bireylerin pozitif soklara kiyasla negatif soklara daha fazla
tepki verdikleri bilindigi i¢in mevcut ¢alismanin hem kazandiran hem de kaybettiren dénemlerde
secili ekonomik gostergelerle Bitcoin ve Ethereum’un birbirlerini nasil etkiledikleri sonucunu
ortaya c¢ikararak yatirimcilara ve isletmelere katki saglayacagi diisliniilmektedir. Degiskenler
arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin tespiti icin VAR modeli kurularak uygun gecikme
uzunlugunun AIC bilgi kriterine gore belirlendigi Tablo 11°de Bitcoin ile borsa endekslerine ait
Hatemi-J (2012) nedensellik testi sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 11. Model-1 Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

WALD Test

Sifir Hipotezi Istatistigi %1 %5 %10 k
LNFTSE*#LNBTC" 12.3922 7.752 4.258 2.960
LNFTSE*#>LNBTC" 1.891 7.284 4.074 2.798
LNFTSE #LNBTC 11.4222 7.286 4.352 2.994
LNFTSE #LNBTC* 143272 7.686 4.144 2.851 1
LNBTC*#>LNFTSE* 0.000 7.279 4.173 2.926
LNBTC*#>LNFTSE" 21.110° 7.307 4.229 2.939
LNBTC #>LNFTSE" 2.043 7.334 4.007 2.884
LNBTC #>LNFTSE"* 0.044 7.049 3.986 2.815
LNIDX*#>LNBTC* 9.5902 7.513 4.293 2.990
LNIDX*#LNBTC 2.995¢ 7.573 4.239 2.881
LNIDX #LNBTC 8.8272 7.612 4.415 3.029
LNIDX #LNBTC* 10.5162 7.392 4.296 2.851 1
LNBTC*#£>LNIDX"* 2512 7.671 4.203 2.852
LNBTC*#>LNIDX" 10.9182 7.467 4174 2911
LNBTC #>LNIDX" 2.404 7.602 4.125 2.830
LNBTC #>LNIDX"* 3.179¢ 7.118 4.044 2.815
LNKOSPI*#>LNBTC* 13.4042 7.539 4.282 3.028
LNKOSPI*#LNBTC" 0.011 7.244 4.139 2.897
LNKOSPI- #LNBTC" 12,1118 7.668 4.222 2.945
LNKOSPI- #LNBTC* 10.7732 7.752 4.291 2.922 1
LNBTC* #LNKOSPI* 4.359P 7.526 4.290 2.919
LNBTC*#>LNKOSPI' 9.7642 7.054 4.133 2.915
LNBTC #LNKOSPI' 3.750¢ 7.190 3.989 2.833
LNBTC #LNKOSPI* 3.993¢ 7.050 4.023 2.844
LNBIST*#LNBTC* 2.703 8.420 4.151 2.764
LNBIST*#LNBTC 2.986°¢ 8.213 4.184 2.768
LNBIST  #LNBTC 2.404 7.934 4.016 2.816
LNBIST #LNBTC* 0.158 7.686 4.011 2.793 1
LNBTC* #>LNBIST"* 3.674¢ 9.264 4.527 3.011
LNBTC*#>LNBIST" 1.454 8.360 4.219 2.804
LNBTC #>LNBIST" 3.545¢ 9.550 4.838 3.280
LNBTC #>LNBIST* 2.013 8.654 4.400 2.910

a, b, c: Test istatistiklerinin %1, %5, %10 diizeylerinde anlamli olduklarinmi ifade etmektedir. #>
Notasyonu degiskenler arasinda nedenselligin olmadigi temel hipotezi (Ho) ifade etmektedir. k: VAR
modeli ile kurulan ve AIC bilgi kriterine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
0.01, 0.05 ve 0.10 degerleri Bootstrap kritik degerlerini ifade etmektedir.

Covid-19 pandemi Oncesi doneme ait Hatemi-J nedensellik testi sonuglarmnin yer aldigi
Tablo 11°de, ekonomideki yiikselis donemlerinde LNFTSE endeksinin pozitif soklarindan
Bitcoin’in pozitif soklarina dogru tiim anlam diizeylerinde kisa donemli nedensellik iligkisinin
oldugu, ancak tiim anlam diizeylerine gore negatif soklarina dogru ise kisa donemli nedensellik
iligkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda, LNFTSE fiyatindaki bir artisin kisa donemde
Bitcoin fiyati lizerinde azalisa degil, artisa neden oldugu tespit edilmistir. Ekonomideki diisiis
donemlerinde ise LNFTSE endeksinin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in hem
pozitif hem de negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin oldugu ve LNFTSE’deki
bir azalisin Bitcoin tizerinde artis ve azalisa neden oldugu tespit edilmistir. LNBTC’nin pozitif
soklarindan tiim anlam diizeylerinde LNFTSE endeksinin pozitif soklarina dogru kisa donemli
nedensellik iligskisinin olmadig1, negatif soklarma dogru ise kisa donemli nedensellik iliskisinin
oldugu ve Bitcoin fiyatinda meydana gelen artisin LNFTSE endeksi fiyatinda artisa degil azalisa
neden oldugu sonucuna varilmistir. LNBTC’nin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde
LNFTSE endeksinin hem pozitif hem de negatif soklara dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1
sonucu tespit edilmistir. Oyle ki; Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir azalisin LNFTSE endeksi
iizerinde sadece artisa ve azalisa neden olmadigi tespit edilmistir.
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e (BTC'<=FTSE"): FTSE endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve FTSE
endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin pozitif soklarindan FTSE endeksinin pozitif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilememekte ve BTC’nin pozitif soklarindan FTSE endeksinin pozitif soklarina
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Béylelikle, BTC’nin pozitif soklar ile
FTSE endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (BTC<#£>FTSE"): FTSE endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina
dogru, Bitcoin’in de negatif soklarindan FTSE endeksinin pozitif soklarina dogru kisa
dénemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir.
Bu nedenle, Bitcoin’in negatif soklari ile FTSE endeksinin pozitif soklar1 arasinda bir
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

e (BTC<=FTSE): FTSE endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve FTSE
endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin negatif soklarindan FTSE endeksinin negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilememekte ve BTC’nin negatif soklarindan FTSE endeksinin negatif soklarina
dogru bir nedensellik iligskisi bulunmamaktadir. Boylelikle, BTC’nin negatif soklar ile
FTSE endeksinin negatif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (BTC'®&FTSE): FTSE endeksinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru,
BTC’nin pozitif soklarindan da FTSE endeksinin negatif soklarina dogru kisa dénemli
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve FTSE endeksinin
negatif soklar1 ile BTC’nin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Ekonomideki yiikselis donemlerinde, LNIDX endeksinin pozitif soklarindan tiim anlam
diizeylerinde Bitcoin’in pozitif soklarina dogru, %10 anlam diizeyinde ise Bitcoin’in negatif
soklaria dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu durumda, LNIDX endeksinin
fiyatindaki bir artigin, Bitcoin fiyatin1 hem artis hem de azalis yoniinde etkiledigi sonucuna
varilmistir. Ekonomide yasanan diigiis donemlerinde de LNIDX endeksinin negatif soklarindan tiim
anlam diizeylerinde Bitcoin’in hem pozitif hem de negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik
iligkisinin oldugu ve LNIDX fiyatindaki bir azaligin, Bitcoin fiyati iizerinde hem artisa hem de
azalisa neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Bitcoin’in pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde
LNIDX endeksinin pozitif soklarma dogru kisa déonemli nedensellik iligkisinin olmadig1, ancak
LNIDX endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir ve
ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde, Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir artisin LNIDX
endeksinin fiyatinda artisa degil azalisa neden oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bitcoin’in negatif
soklarindan tiim anlam diizeylerinde LNIDX endeksinin negatif soklarina dogru kisa donemli
nedensellik iligskisinin olmadigi, %10 anlam diizeyinde ise LNIDX endeksinin pozitif soklarina
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dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu ve ekonomide yasanan diisiis donemlerinde, Bitcoin

fiyatinda meydana gelen azalisin LNIDX endeksi fiyati iizerinde azalisa degil artisa neden oldugu

tespit edilmistir.

(BTC*<=IDX"): IDX endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve IDX
endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin pozitif soklarindan IDX endeksinin pozitif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilememekte ve BTC’nin pozitif soklarindan IDX endeksinin pozitif soklarina
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Boylelikle, BTC’nin pozitif soklari ile
IDX endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
(BTC < IDX"): IDX endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru,
BTC’nin negatif soklarindan da IDX endeksinin pozitif soklarina dogru kisa donemli
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve IDX endeksinin
pozitif soklar1 ile BTC’nin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

(BTC<=IDXY): IDX endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve IDX
endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin negatif soklarindan IDX endeksinin negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilememekte ve BTC’nin negatif soklarindan IDX endeksinin negatif soklarina
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Boylelikle, BTC’nin negatif soklari ile
IDX endeksinin negatif soklar1 arasinda tek yonlil bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
(BTC*®IDX): IDX endeksinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru,
BTC’nin pozitif soklarindan da IDX endeksinin negatif soklarina dogru kisa dénemli
nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve IDX endeksinin
negatif soklar1 ile BTC’nin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde LNKOSPI endeksinin pozitif soklarindan tiim

anlam diizeylerinde Bitcoin’in pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, ancak
Bitcoin’in negatif soklarina dogru bir nedensellik iligskisinin olmadigi ve LNKOSPI endeksinin
fiyatinda meydana gelen artisin Bitcoin fiyati lizerinde azalisa degil artisa neden oldugu tespit

edilmigtir. LNKOSPI endeksinin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in hem

pozitif hem de negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir ve

LNKOSPI endeksinin fiyatinda yasanan azalisin, Bitcoin fiyati iizerinde hem artisa hem de azalisa

neden oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bitcoin’in pozitif soklarindan %5-%10 anlam diizeylerinde

LNKOSPI endeksinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, tiim anlam

diizeylerinde de LNKOSPI endeksinin negatif soklarina dogru kisa dénemli nedensellik iligkisinin
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oldugu ve Bitcoin fiyatinda meydana gelen artisin, LNKOSPI fiyati izerinde hem arttirict hem de
azaltict etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Bitcoin’in negatif soklarindan ise %10 anlam
diizeyinde LNKOSPI endeksinin hem pozitif hem de negatif soklarma dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugu ve Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir azalisin, LNKOSPI endeksinin fiyati
tizerinde hem artisa hem de azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

e (BTC"®KOSPI"): KOSPI endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina
dogru, BTC’nin pozitif soklarindan da KOSPI endeksinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve KOSPI
endeksinin pozitif soklari ile BTC’nin pozitif soklari arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir.

e (BTC=>KOSPI*): KOSPI endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilememekte ve KOSPI endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. BTC’nin negatif soklarindan da KOSPI
endeksinin pozitif soklarma dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini
savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif
hipotez kabul edilmektedir ve BTC’nin negatif soklarindan KOSPI endeksinin pozitif
soklarina dogru bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bdylelikle, BTC’nin negatif
soklar1 ile KOSPI endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi
mevcuttur.

e (BTC®KOSPI): KOSPI endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina
dogru, BTC’nin negatif soklarindan da KOSPI endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve KOSPI
endeksinin negatif soklar1 ile BTC’nin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

e (BTC"®KOSPI'): KOSPI endeksinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina
dogru, BTC’nin pozitif soklarindan da KOSPI endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigim1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve KOSPI
endeksinin negatif soklari ile BTC’nin pozitif soklari arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir.

Ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde LNBIST endeksinin pozitif soklarindan tiim
anlam diizeylerinde Bitcoin’in pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1, ancak
%10 anlam diizeyinde ise Bitcoin’in negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu ve
LNBIST endeksinin fiyatinda meydana gelen artisin Bitcoin fiyat1 {izerinde artisa degil azalisa
neden oldugu tespit edilmistir. LNBIST endeksinin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde
Bitcoin’in hem pozitif hem de negatif soklarma dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1 tespit
edilmistir ve LNBIST endeksinin fiyatinda yasanan azalisin, Bitcoin fiyati {izerinde hem artisa hem
de azalisa neden olmadigi ortaya ¢ikmistir. Bitcoin’in pozitif soklarindan %10 anlam diizeyinde
LNBIST endeksinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligskisinin oldugu, tiim anlam
diizeylerinde de LNBIST endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 ve

89



Bitcoin fiyatinda meydana gelen artisin, LNBIST fiyat1 iizerinde azalisa degil artisa neden oldugu

tespit edilmistir. Bitcoin’in negatif soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde LNBIST endeksinin

pozitif soklaria dogru bir nedensellik iligskisinin olmadigi, ancak %10 anlam diizeyinde LNBIST

negatif soklaria dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu ve Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir

azalisin, LNBIST endeksinin fiyat: lizerinde artisa degil azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

(BTC*=>BIST"): BIST endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte
ve BIST endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir. BTC’nin pozitif soklarindan da BIST endeksinin pozitif
soklarma dogru kisa dénemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir ve BTC’nin pozitif soklarindan BIST endeksinin pozitif soklarina dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu nedenle, BTC’nin pozitif soklar1 ile BIST
endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek yonli bir nedensellik iligkisi mevcuttur.
(BTC<=BIST"): BIST endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve BIST
endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin negatif soklarindan BIST endeksinin pozitif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilememekte ve BTC’nin negatif soklarindan BIST endeksinin pozitif soklarina
dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Boylelikle, BTC’nin negatif soklar ile
BIST endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
(BTC=>BIST"): BIST endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte
ve BIST endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir. BTC’nin negatif soklarindan da BIST endeksinin negatif
soklarma dogru kisa dénemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir ve BTC’nin negatif soklarindan BIST endeksinin negatif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Boylelikle, BTC’nin negatif soklar1 ile BIST
endeksinin negatif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur.
(BTC'<#£>BIST): BIST endeksinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina
dogru, BTC’nin pozitif soklarindan da BIST endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilememektedir
ve BIST endeksinin negatif soklar1 ile BTC’nin pozitif soklar1 arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

4.3.1.4. Model-2 Analiz Sonuglari

Bagimli degisken olarak segilen Bitcoin ile bagimsiz degisken olarak secilen emtialar (ons

altin, glimiis ve platin) arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisini gosteren Tablo 12°de hem

sabitli model hem de trendli modelin yer aldig1 FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 12. Model-2 Fourier Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sabit Sabit+Trend
%1 %1 %1 %1
%5 %5 %5 %5
P k t-ist %10 F-ist %10 p k t-ist %10 F-ist %10
0.250 5.774 0.103 5.860
3 3 0.041 0.146 9.091 4.066 3 2 0.060 0.066 24.344  4.019
0.112 3.352 0.051 3.306

p: Bagimsiz degisken sayist, k: Uygun frekans sayisidir.

Tablo 12°de sabitli modelde test istatistigi degeri tiim anlam diizeylerinden, trendli modelde
ise %1 ve %5 anlam diizeylerinden kiiciik oldugu igin esbiitiinlesmenin oldugunu savunan temel
hipotez kabul edilmektedir ve degiskenler arasinda her iki model i¢in de uzun donemde
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ayni zamanda da uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit
edilmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenlerin fourier trigonometrik teriminin
anlamli olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Fourier trigonometrik terimin anlamli
¢ikmasi durumunda degiskenlere uygulanan FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglar1 gecerli, tersi
durumda ise FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglari gegersiz olmaktadir. Hem sabitli modelde hem de
trendli modelde fourier terimi tiim anlam diizeylerinden biiyiik oldugu i¢in fourier terimin anlamsiz
oldugunu savunan temel hipotez reddedilip fourier terimin anlamli oldugunu savunan alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Fourier trigonometrik terimi anlamli ¢iktigi i¢in yapilan esbiitiinlesme
testi sonuglarinin gegerli oldugu tespit edilmistir ve aralarinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisi
bulunan degiskenlerin uzun donem katsayilar1 Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik
En Kiigtik Kareler yani DOLS yo6ntemi ile tahmin edilmistir ve DOLS y6ntemine ait sonuglar Tablo

13’te yer almaktadir.
Tablo 13. Model-2 DOLS Y6ntemi Sonuglari
Sabit Sabit+Trend
_ Test
Degiskenler Katsayilar S. H. Istatistigi Katsayilar S.H. t-ist

LNXAU 2.062 0.839 2.458** 6.094 3.452 1.765***

LNSLV 4.374 1.902 2.300** -2.758 2.410 -1.144
LNPLT -0.702 1.481 -0.474 3.132 1.115 2.809*
C -13.447 8.047 -1.671%** -47.771 13.421 -3.559*
T - - - -0.012 0.005 -2.221**
SIN 0.521 0.068 7.639* -0.344 0.023 -14.919*
COs 0.113 0.074 1.518 -0.163 0.035 -4.618*

* kxR EEE 061, %S5 ve %10 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir.

DOLS yontemine ait sonuglarin yer aldigi Tablo 13’teki sabitli modelde, altin ve glimiise ait
katsay1 degerleri %5°e gore, sabit terimin katsay1 degeri %10’a gore ve siniisiin katsay1 degeri ise
%1’e gore anlamli bulunmustur ve altin fiyatinda meydana gelen %1 birimlik bir artis uzun
donemde Bitcoin fiyatinda %2.06 birim ve glimiis fiyatinda meydana gelen %1 birimlik bir artis da
uzun dénemde Bitcoin fiyatinda %4.37 birim artisa sebep olmaktadir. Platinin katsay1 degeri
anlamsiz oldugu i¢in uzun donemde Bitcoin fiyatin1 etkilemedigi ve birlikte hareket etmedikleri
tespit edilmistir. Trendli modelde ise, altinin katsayis1 degeri %10’a gore, platinin, sabit terimin,
siniis ve cosiniisiin katsay1 degerleri %1’e gore ve trendin katsayi degeri ise %5’e gore anlamli
bulunmustur. Bu baglamda, altinin fiyatinda meydana gelen %1°lik bir artis uzun dénemde Bitcoin
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fiyatinda %6.09, platinin fiyatinda meydana gelen %1’lik bir artis ise uzun dénemde Bitcoin
fiyatinda %3.13 birim artisa neden olmaktadir. Giimiise ait katsay1 degeri anlamsiz oldugu igin
uzun donemde Bitcoin’in fiyatim etkilemedigi ve Bitcoin iizerinde bir etkisinin olmadig tespit
edilmistir. Model-2 i¢cin White degisen varyans testi sonuglari Tablo 14°te yer almaktadir.

Tablo 14. Model-2 White Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ki-Kare (X?) Test Istatistigi Olasilik Degeri
13.107 0.518

Model-2 i¢in White degisen varyans testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 14°te Ki-kare test
istatistigi 13.107 ve olasilik degeri 0.518>%10 oldugu i¢in degisen varyansin olmadigini ifade eden
temel hipotez kabul edilmektedir ve kurulan modelde degisen varyans sorununun olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin tespiti igin VAR
modeli kurularak uygun gecikme uzunlugunun AIC bilgi kriterine gore belirlendigi Model-2 i¢in
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik sonuglar1 Tablo 15’te yer almaktadir.

Tablo 15. Model-2 Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuglar1

WALD Test

Sifir Hipotezi Istatistigi %1 %5 %10 k
LNXAU*#>LNBTC* 12.1142 8.046 4.553 3.105
LNXAU*#>LNBTC" 1.874 7.563 4.037 2.898
LNXAU #LNBTC 10.6732 8.536 4774 3.128
LNXAU #LNBTC* 17.4052 7.653 4.275 2.932 1
LNBTC*#>LNXAU"* 2.274 7.535 4.247 2974
LNBTC*#>LNXAU 15.5872 7.088 4.194 2.950
LNBTC #LNXAU 3.046°¢ 7.618 4.105 2.888
LNBTC #LNXAU" 0.073 7.238 4.007 2.834
LNSLV*#>LNBTC* 16.9742 7.409 4.398 3.008
LNSLV*#>LNBTC" 0.002 7.289 4110 2.823
LNSLV-#LNBTC 15.4862 7.500 4.350 2.967
LNSLV-#LNBTC* 2.120 7.622 4.277 2.915 1
LNBTC*#LNSLV* 0.024 7.247 4.212 2.942
LNBTC*#>LNSLV- 20.4312 7.290 4.201 2.930
LNBTC #>LNSLV" 0.161 7.287 4.051 2.898
LNBTC #LNSLV* 6.738° 7.044 3.983 2.823
LNPLT*#>LNBTC* 12.483¢2 7.680 4.185 2.969
LNPLT*#>LNBTC" 2.226 7.177 4110 2.806
LNPLT #LNBTC 11.3602 7.305 4.214 2.898
LNPLT #LNBTC"* 14,733 7.561 4.244 2.931 1
LNBTC*#ALNPLT"* 0.883 7.741 4.292 2.947
LNBTC*#LNPLT" 15.2022 7.250 4.129 2.868
LNBTC #LNPLT" 0.641 7.289 4.142 2.890
LNBTC #LNPLT"* 10.7872 7.284 4.039 2.840

a, b, c: Test istatistiklerinin %1, %5, %10 diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. #> Notasyonu
degiskenler arasinda nedenselligin olmadig1 temel hipotezi (Ho) ifade etmektedir. k: VAR modeli ile kurulan
ve AIC bilgi kriterine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. 0.01, 0.05 ve 0.10
degerleri Bootstrap kritik degerlerini ifade etmektedir.

Pandemi oncesi doneme ait Hatemi-J nedensellik testi sonuglarinin yer aldig1 Tablo 15°te,
ekonomideki yiikselis donemlerinde altinin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in
pozitif soklarma dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, ancak Bitcoin’in negatif soklarina dogru
bir nedensellik iliskisinin olmadig1 ve altin fiyatinda meydana gelen artisin, Bitcoin fiyati lizerinde
sadece arttirici etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ekonomideki diisiis donemlerinde altinin negatif
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soklarinda tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in hem pozitif hem de negatif soklarina dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu ve altin fiyatindaki azaligin, Bitcoin fiyati iizerinde hem artisa hem
de azalisa neden oldugu ortaya ¢ikmistir. Bitcoin’in pozitif soklarindan da tiim anlam diizeylerinde
altimin pozitif soklarma dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigi, altinin negatif
soklarina dogru ise bir nedensellik iliskisinin oldugu ve Bitcoin fiyatinda meydana gelen artisin,
altin fiyat1 lizerinde sadece azaltici etkiye neden oldugu tespit edilmistir. Bitcoin’in negatif
soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde altinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin
olmadig1, %10 anlam diizeyinde ise altinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu
ve Bitcoin fiyatindaki azaligin, altin fiyati iizerinde sadece azaltici etkisinin oldugu sonucuna
ulasiimustir.

e (BTC'<=XAU"): Altinin porzitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve altinin
pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin pozitif soklarindan altinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
BTC’nin pozitif soklarindan altmin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Boylelikle, BTC’nin pozitif soklari ile altinin pozitif soklar1 arasinda
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

o (BTC<#£>XAU"): Altinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru, BTC’nin
negatif soklarindan da altinin pozitif soklara dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir ve Bitcoin’in negatif soklari ile
altinin pozitif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

o (BTC®XAU): Altinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru, BTC’nin
negatif soklarindan da altinin negatif soklarina dogru kisa dénemli nedensellik iliskisinin
olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu
savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve altinin negatif soklar1 ile BTC’nin
negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (BTC'®XAU): Altinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru, BTC’nin
pozitif soklarindan da altinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin
olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu
savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve altinin negatif soklari ile BTC’nin pozitif
soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Giimiisiin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in pozitif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu, ancak Bitcoin’in negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin
olmadigi ve glimiis fiyatindaki artigin, Bitcoin fiyati lizerinde artisa neden oldugu tespit edilmistir.
Giimiisiin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in pozitif soklarina dogru bir
nedensellik iligkisinin olmadigi, Bitcoin’in negatif soklarina dogru ise bir nedensellik iligkisinin
oldugu ve giimiis fiyatinda meydana gelen azaligin, Bitcoin fiyatini azalttigi tespit edilmistir.
Bitcoin’in pozitif soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde giimiigiin pozitif soklarina dogru bir
nedensellik iligkisinin olmadig1, ancak glimiisiin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugu ve Bitcoin fiyatinda meydana gelen artisin, giimiis fiyat1 iizerinde azalisa neden oldugu
ortaya cikmistir. Bitcoin’in negatif soklarindan %5-%10 anlam diizeylerinde giimiislin pozitif
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soklaria dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, ancak tiim anlam diizeylerine gore ise giimiisiin

negatif soklaria dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 ve Bitcoin fiyatinda yasanan azalisin,

glimiis fiyat1 lizerinde artisa neden oldugu tespit edilmistir.

(BTC*<=SLV"): Glimiisiin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
glimiigiin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin pozitif soklarindan giimiisiin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
BTC’nin pozitif soklarindan giimiisiin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Boylelikle, BTC’nin pozitif soklar1 ile giimiisiin pozitif soklari
arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

(BTC=>SLV"): Gumiisiin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
glimiigiin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. BTC’nin negatif soklarindan da giimiisiin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigim1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
BTC’nin negatif soklarindan giimiisiin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Boylelikle, BTC’nin negatif soklar ile giimiisiin pozitif soklar1 arasinda
tek yonlii bir nedensellik iligskisi mevcuttur.

(BTC<=SLV"): Giimiisiin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
giimiislin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarma dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin negatif soklarindan giimiisiin negatif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte
ve BTC’nin negatif soklarindan giimiisiin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Boylelikle, BTC’nin negatif soklar1 ile giimiisiin negatif soklari
arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

(BTC*=>SLV’): Giimiisiin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
giimiislin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. BTC’nin pozitif soklarmmdan da giimiisiin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
BTC’nin pozitif soklarindan giimiisiin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Boylelikle, BTC’nin pozitif soklar1 ile glimiisiin negatif soklari arasinda
tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

Platinin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in pozitif soklarina dogru bir

nedensellik iliskisinin oldugu, ancak Bitcoin’in negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin

olmadig1 ve platin fiyatindaki artisin, Bitcoin fiyati iizerinde artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Platinin negatif soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde, Bitcoin’in hem pozitif hem de negatif
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soklarma dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu ve platin fiyatinda meydana gelen azalisin,
Bitcoin fiyatin1 hem arttirdig1 hem de azalttig1 tespit edilmistir. Bitcoin’in pozitif soklarindan ise
tiim anlam diizeylerinde, platinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1, ancak
platinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu ve Bitcoin fiyatinda meydana
gelen artigin, platin fiyati iizerinde azalisa neden oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bitcoin’in negatif
soklarindan tiim anlam diizeylerinde, platinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugu, ancak platinin negatif soklarma dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 ve Bitcoin
fiyatinda yasanan azalisin, platin fiyati {izerinde artisa neden oldugu tespit edilmistir.

e (BTC'<=PLT"): Platinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve platinin
pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin pozitif soklarindan platinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
BTC’nin pozitif soklarindan platinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Boylelikle, BTC’nin pozitif soklari ile platinin pozitif soklar1 arasinda
tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (BTC=>PLT"): Platinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarma dogru
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir, ancak
BTC’nin negatif soklarindan platinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik
iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte ve nedenselligin oldugunu
savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. bu durumda, BTC’nin negatif soklari ile
platinin pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (BTC<=PLT): Platinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve platinin
negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarma dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin negatif soklarindan platinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
BTC’nin negatif soklarindan platinin negatif soklarma dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Boylelikle, BTC’nin negatif soklari ile platinin negatif soklar1 arasinda
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (BTC'®&PLT): Platinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru, Bitcoin’in
pozitif soklarindan da platinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin
olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu
savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve BTC’nin pozitif soklari ile platinin
negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

4.3.1.5. Model-3 Analiz Sonuglar:

Bagimli degisken olarak se¢ilen Ethereum ile bagimsiz degisken olarak seg¢ilen borsa
endeksleri (FTSE, IDX, KOSPI, BIST100) arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligkisini
gosteren Tablo 16’da hem sabitli model hem de trendli modelin yer aldigi FSHIN esbiitiinlesme

testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 16. Model-3 Fourier Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sabit Sabit+Trend
%1 %1 %1 %1
%5 %5 %5 %5
P K t-ist %10 F-ist %10 p k t-ist %10 F-ist %10
0.171 5.774 0.086 5.860
4 2 0.058 0.097 15.687 4.066 4 2 0.029 0.055 26.141 4,019
0.072 3.352 0.044 3.306

p: Bagimsiz degisken sayisini, k ise uygun frekans sayisini temsil etmektedir.

Tablo 16’da hem sabitli modelde hem de trendli modelde test istatistigi degerleri tiim anlam
diizeylerinden kiigiik oldugu icin esbiitiinlesmenin oldugunu savunan temel hipotez kabul
edilmektedir ve degiskenler arasinda her iki model i¢in de uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu aym1 zamanda da uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Aralarinda
esbiitlinlesme iliskisi bulunan degiskenlerin fourier trigonometrik teriminin anlamli olup
olmadigimin belirlenmesi gerekmektedir. Fourier trigonometrik terimin anlamli ¢ikmasi
durumunda degiskenlere uygulanan FSHIN esbiitiinlesme testi sonuclar1 gegerli, tersi durumda ise
FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglart gegersiz olmaktadir. Hem sabitli modelde hem de trendli
modelde fourier terimi tiim anlam diizeylerinden biiyiik oldugu i¢in fourier terimin anlamsiz
oldugunu savunan temel hipotez reddedilip fourier terimin anlamli oldugunu savunan alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Fourier trigonometrik terimi anlamli ¢iktig1 i¢in yapilan esbiitiinlesme
testi sonuglarinin gegerli oldugu tespit edilmistir ve aralarinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisi
bulunan degiskenlerin uzun dénem katsayilar1 Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik
En Kiigiik Kareler yani DOLS yontemi ile tahmin edilmistir ve DOLS yontemine ait sonuglar Tablo

17°de yer almaktadir.
Tablo 17. Model-3 DOLS Y ontemi sonuglari
Sabit Sabit+Trend
Standart Test
Degiskenler Katsayilar Hata Istatistigi Katsayilar S.H. t-ist

LNFTSE 4.637 2.562 1.810*** 5.253 1.644 3.195*

LNIDX -5.647 4.651 -1.214 -4.676 2.981 -1.568
LNKOSPI -1.348 3.622 -0.372 -5.467 2.515 -2.173**
LNBIST 7.962 1.510 5.270* 8.751 0.983 8.896*

C -21.419 43.457 -0.493 -7.350 27.976 -0.263

T - - - -0.008 0.002 -4.185*

SIN 0.044 0.189 0.237** 0.012 0.121 0.106
COos -0.567 0.087 -6.507* -0.615 0.056 -10.811*

*xE *%:0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

DOLS yo6ntemi sonuglarinin yer aldigi Tablo 17°deki sabitli modelde, LNFTSE endeksinin
katsay1 degerinin %10’a gére, LNBIST endeksinin ve cosiniisiin katsay1 degerlerinin %1’e gore ve
sinlisiin katsay1 degerinin ise %5’e gore anlamli oldugu ve sabit terimin katsayr degerinin ise
anlamsiz oldugu gorilmektedir. Bu durumda, LNFTSE borsa endeksinin fiyatinda meydana gelen
%1 birimlik bir artis uzun dénemde Ethereum fiyatinda %4,63 birim, LNBIST borsa endeksinin
fiyatinda meydana gelen %1 birimlik artig ise uzun dénemde Ethereum fiyatinda %7,96 birim
artmaya sebep olmaktadir. LNIDX ve LNKOSPI borsa endekslerine ait katsay1 degerleri anlamsiz
oldugu i¢in uzun déonemde bu borsa endekslerinin Ethereum fiyatin1 etkilemedikleri ve ETH’den
bagimsiz bir sekilde hareket ettikleri tespit edilmistir. Trendli modelde ise, LNFTSE’nin,
LNBIST’in, trendin ve cosiniisiin katsay1 degerlerinin %1’e gore anlamli oldugu ve LNKOSPI
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endeksinin katsay1 degerinin ise %5’e gore anlamli oldugu tespit edilmistir. LNFTSE endeksinin
fiyatinda meydana gelen %1’lik bir artis uzun donemde Ethereum fiyatinda %5.25 artmaya,
LNKOSPI endeksinin fiyatinda meydana gelen %1°lik bir artig uzun dénemde Ethereum fiyatinda
%5.46 birim azalmaya ve LNBIST endeksinin fiyatinda meydana gelen %]1°lik bir artis uzun
donemde Ethereum fiyatinda %38,75 birim artamaya sebep olmaktadir. LNIDX endeksinin, sabit
terimin ve siniisiin katsay1 degerleri anlamsiz oldugu i¢in uzun dénemde bu endekslerin, Ethereum
fiyat1 lizerinde herhangi bir etkilerinin olmadig tespit edilmistir ve Model-3 i¢cin White degisen
varyans testi sonuglar1 Tablo 18’de gdsterilmektedir.

Tablo 18. Model-3 White Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ki-Kare (X?) Test Istatistigi Olasilik Degeri
16.615 0.410

Model-3 igin White degisen varyans testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 18’de Ki-kare test
istatistigi 16.615 ve olasilik degeri 0.410>%10 oldugu i¢in degisen varyansin olmadigmi ifade eden
temel hipotez kabul edilmektedir ve kurulan modelde degisen varyans sorununun olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisinin tespiti i¢in VAR
modeli kurularak uygun gecikme uzunlugunun AIC bilgi kriterine gore belirlendigi Model-3 igin
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik sonuglar1 Tablo 19°da yer almaktadir.

Tablo 19. Model-3 Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuglar

WALD Test

Sifir Hipotezi Istatistigi %1 %5 %10 k
LNFTSE*#>LNETH" 13.3212 8.442 4.670 3.151
LNFTSE*#>LNETH" 1.679 7.230 4.000 2.839
LNFTSE #LNETH 14.2692 7.771 4.372 3.019
LNFTSE #LNETH"* 15.3532 7.609 4.016 2.790 1
LNETH* #£LNFTSE* 0.174 7.371 3.976 2.816
LNETH*" #LNFTSE- 27.5372 7.206 4.054 2.815
LNETH #LNFTSE" 7.428P 7.846 4.011 2.761
LNETH #£LNFTSE* 0.053 7.412 3.956 2.763
LNIDX*#A>LNETH* 9.5712 7.819 4.479 3.026
LNIDX*#LNETH 2.210 7.122 4.101 2.864
LNIDX #LNETH" 10.0972 8.150 4.366 3.011
LNIDX #LNETH* 10.8432 7.588 4.189 2.884 1
LNETH* £LNIDX* 5.591P 7.222 4.165 2.829
LNETH* £LNIDX" 11.0262 7.135 3.939 2.815
LNETH  #LNIDX" 5.118° 7.517 4.030 2.797
LNETH- #LNIDX" 6.207° 7.239 3.960 2.799
LNKOSPI*#LNETH* 11.3522 7.891 4.350 2.987
LNKOSPI*#LNETH" 2.776 7.359 3.998 2.811
LNKOSPI" #LNETH" 12.4402 7.360 4.086 2.864
LNKOSPI- #LNETH* 19.6582 7.279 4.115 2.781 1
LNETH* #£LNKOSPIT* 1.583 7.406 4.017 2.836
LNETH* £#LNKOSPI 17.9932 7.513 4.052 2.847
LNETH  #£LNKOSPI" 1.777 7.502 4.000 2.811
LNETH  #LNKOSPI* 7.670° 7.674 3.937 2.729
LNBIST*#LNETH* 4.299° 7.268 4.189 2.930
LNBIST*#LNETH 1.264 7.669 4.008 2.761
LNBIST  #LNETH" 2.560 7.161 4.026 2.792
LNBIST #LNETH* 2.036 7.324 4.137 2.889 1
LNETH* £LNBIST* 5.249p 8.115 4.321 3.024
LNETH*#>LNBIST- 0.062 7.573 4.013 2.789
LNETH  #LNBIST 5.384b 7.880 4.233 2.851
LNETH" #LNBIST* 5.538P 7.839 4.146 2.803
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a, b: Test istatistiklerinin %1, %S5 diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. #> Notasyonu
degiskenler arasinda nedenselligin olmadig1 temel hipotezi (Ho) ifade etmektedir. k: VAR modeli ile kurulan
ve AIC bilgi kriterine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. 0.01, 0.05 ve 0.10
degerleri Bootstrap kritik degerlerini ifade etmektedir.

Pandemi 6ncesi doneme ait Hatemi-j nedensellik testi sonuglariin yer aldigi Tablo 19’da
ekonomideki yiikselis donemlerinde, LNFTSE endeksinin pozitif soklarindan tiim anlam
diizeylerinde ETH’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, ancak negatif
soklarma dogru ise bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Oyle ki; LNFTSE
endeksindeki bir artisin, kisa donemde ETH fiyat1 lizerinde sadece arttirict etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ekonomideki diisiis donemlerinde ise LNFTSE endeksinin negatif soklarindan tim
anlam diizeylerinde Ethereum’un hem pozitif hem de negatif soklarina dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugu ve LNFTSE endeksinin fiyatinda meydana gelen azalisin, Ethereum fiyati
tizerinde hem artigsa hem de azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un pozitif soklarindan
tiim anlam diizeylerinde, FTSE borsa endeksinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin
olmadig1, ancak LNFTSE endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu ve
Ethereum fiyatinda meydana gelen bir artisin FTSE endeksinin fiyati izerinde sadece azaltici bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un negatif soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde,
FTSE endeksinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi, %5-%10 anlam
diizeylerinde ise LNFTSE endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu ve
Ethereum fiyatinda meydana gelen bir azalisin, FTSE endeksi iizerinde sadece azaltic1 bir etkiye
sahip oldugu sonucuna varilmistir.

e (ETH'<=FTSE"): FTSE endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir ve FTSE endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ancak, Ethereum’un pozitif soklarindan
FTSE endeksinin pozitif soklarina dogru kisa dénemli nedensellik iliskisinin olmadigmi
savunan temel hipotez reddedilememekte ve bu nedenle, Ethereum’un pozitif soklarindan
FTSE endeksinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Bu
yiizden, Ethereum’un pozitif soklar1 ile FTSE endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH<#>FTSE"): FTSE endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina
dogru, Ethereum’un negatif soklarindan da FTSE endeksinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
Ethereum’un negatif soklar1 ile FTSE endeksinin pozitif soklar arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

e (ETH®FTSE): FTSE endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina
dogru, Ethereum’un negatif soklarindan da FTSE endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
Ethereum’un negatif soklar1 ile FTSE endeksinin negatif soklar arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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e (ETH'®FTSE): FTSE endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru, Ethereum’un pozitif soklarindan da FTSE endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
Ethereum’un pozitif soklar1 ile FTSE endeksinin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

LNIDX endeksinin pozitif soklarindan tim anlam diizeylerinde Ethereum’un pozitif
soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu, ancak Ethereum’un negatif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 ve bu nedenle, LNIDX endeksinin fiyatinda yasanan artisin,
Ethereum fiyat1 lizerinde sadece artisa neden oldugu tespit edilmistir. LNIDX endeksinin negatif
soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde, Ethereum’un hem negatif hem de pozitif soklarina dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugu ve bu nedenle, LNIDX endeksinin fiyatinda yasanan azalisin,
Ethereum fiyat1 iizerinde hem azaliga hem de artisa neden oldugu ortaya ¢ikmistir. Ethereum’un
pozitif soklarindan %5-%10 anlam diizeylerinde, LNIDX endeksinin pozitif soklarina dogru, tim
anlam diizeylerinde ise LNIDX endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin
oldugu ve bu nedenle, Ethereum fiyatinda meydana gelen bir artisin, LNIDX fiyat1 {izerinde hem
artisa hem de azaliga neden oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un negatif soklarindan ise %5-%10
anlam diizeylerinde, LNIDX endeksinin hem pozitif hem de negatif soklarina dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugu ve bu nedenle, Ethereum fiyatinda meydana gelen bir azalisin, LNIDX fiyati
iizerinde arttiric1 ve azaltici etkisinin oldugu tespit edilmistir.

e (ETH'®IDX"): IDX endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru, Ethereum’un pozitif soklarindan da IDX endeksinin pozitif soklara dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
Ethereum’un pozitif soklar1 ile IDX endeksinin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH=>IDX"): IDX endeksinin pozitif soklarindan ETH nin negatif soklarina dogru
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir, ancak
ETH’nin negatif soklarindan IDX endeksinin pozitif soklarma dogru kisa donemli
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte ve nedenselligin
oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu durumda, ETH’nin negatif
soklar1 ile IDX endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

e (ETH®IDX): IDX endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina
dogru, Ethereum’un negatif soklarindan da IDX endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigint savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
Ethereum’un negatif soklar1 ile IDX endeksinin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

o (ETH'®IDX): IDX endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru, Ethereum’un pozitif soklarindan da IDX endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
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Ethereum’un pozitif soklar1 ile IDX endeksinin negatif soklar1 arasinda c¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

LNKOSPI endeksinin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Ethereum’un pozitif
soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, ancak Ethereum’un negatif soklarma dogru bir
nedensellik iligkisinin olmadigi ve bu nedenle, LNKOSPI endeksinin fiyatinda yasanan artisin,
Ethereum fiyati iizerinde sadece artisa neden oldugu tespit edilmistir. LNKOSPI endeksinin negatif
soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde, Ethereum’un hem negatif hem de pozitif soklarma dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugu ve bu nedenle, LNKOSPI endeksinin fiyatinda yasanan azalisin,
Ethereum fiyat1 iizerinde hem azaligsa hem de artisa neden oldugu ortaya ¢ikmistir. Ethereum’un
pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde, LNKOSPI endeksinin pozitif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadigi, ancak LNKOSPI endeksinin negatif soklarma dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu ve bu nedenle, Ethereum fiyatinda meydana gelen bir artigin,
LNKOSPI fiyat1 iizerinde sadece azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un negatif
soklarindan ise %5-%10 anlam diizeylerinde, LNKOSPI endeksinin pozitif soklarma dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu, tiim anlam diizeylerinde ise LNKOSPI endeksinin negatif soklarina
dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigi ve bu nedenle, Ethereum fiyatinda meydana gelen bir
azalisin, LNKOSPI fiyat1 iizerinde sadece arttirici etkisinin oldugu tespit edilmistir.

e (ETH*<=KOSPI*): KOSPI endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilmekte, nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir ve KOSPI endeksinin pozitif soklarindan ETH’nin pozitif soklarina dogru
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ancak, Ethereum’un pozitif soklarindan KOSPI
endeksinin pozitif soklarma dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini
savunan temel hipotez reddedilememekte ve ETH’nin pozitif soklarindan KOSPI
endeksinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu yiizden,
ETH’nin pozitif soklar1 ile KOSPI endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek yonli bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (ETH=>KOSPI*): KOSPI endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilememektedir ve KOSPI endeksinin pozitif soklarindan ETH’nin negatif
soklarma dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ancak, Ethereum’un negatif
soklarmdan KOSPI endeksinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik
iligkisinin olmadigimi savunan temel hipotez reddedilmekte ve kisa donemli nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve Ethereum’un
negatif soklarindan KOSPI endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Bu yiizden, ETH’nin negatif soklar1 ile KOSPI endeksinin pozitif soklari
arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH<=KOSPI"): KOSPI endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilmekte, nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir ve KOSPI endeksinin negatif soklarindan ETH nin negatif soklarina dogru
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ancak, Ethereum’un negatif soklarindan KOSPI
endeksinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini
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savunan temel hipotez reddedilememekte ve ETH’nin negatif soklarindan KOSPI
endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu yiizden,
ETH’nin negatif soklar1 ile KOSPI endeksinin negatif soklar1 arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (ETH"®KOSPI): KOSPI borsa endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un pozitif
soklarma dogru, Ethereum’un pozitif soklarindan da KOSPI endeksinin negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilmekte ve Ethereum’un pozitif soklar1 ile KOSPI endeksinin negatif soklari
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

LNBIST endeksinin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Ethereum’un pozitif
soklaria dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu, ancak Ethereum’un negatif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 ve bu nedenle, LNBIST endeksinin fiyatinda yasanan artisin,
Ethereum fiyati iizerinde sadece artisa neden oldugu tespit edilmistir. LNBIST endeksinin negatif
soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde, Ethereum’un hem negatif hem de pozitif soklara dogru
bir nedensellik iligkisinin olmadig1 ve bu nedenle, LNBIST endeksinin fiyatinda yasanan azalisin,
Ethereum fiyati {izerinde hem azalisa hem de artisa neden olmadigi ortaya ¢ikmistir. Ethereum’un
pozitif soklarindan %5-%10 anlam diizeylerinde, LNBIST endeksinin pozitif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu, ancak tiim anlam diizeylerinde ise LNBIST endeksinin negatif
soklarma dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 ve bu nedenle, Ethereum fiyatinda meydana
gelen bir artisin, LNBIST fiyati {izerinde sadece artisa neden oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un
negatif soklarmdan ise %5-%10 anlam diizeylerinde, LNBIST endeksinin hem pozitif hem de
negatif soklarma dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu ve bu nedenle, Ethereum fiyatinda
meydana gelen bir azalisin, LNBIST fiyat: lizerinde hem arttirict hem de azaltici etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

o (ETH'®BIST"): BIST endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru, Ethereum’un pozitif soklarindan da BIST endeksinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigini1 savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
Ethereum’un pozitif soklar1 ile BIST endeksinin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (ETH=>BIST"): BIST endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilememekte ve BIST endeksinin pozitif soklarindan ETH’nin negatif soklarina
dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ancak, Ethereum’un negatif soklarindan
BIST endeksinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigini
savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif
hipotez kabul edilmektedir ve bu nedenle, Ethereum’un negatif soklarindan BIST
endeksinin pozitif soklarina dogru kisa dénemli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Bu yiizden, Ethereum’un negatif soklar1 ile BIST endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH=>BISTY): BIST endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilememekte ve BIST endeksinin negatif soklarindan ETH’nin negatif soklarina
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dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ancak, Ethereum’un negatif soklarindan
BIST endeksinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigini
savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif
hipotez kabul edilmektedir ve bu nedenle, Ethereum’un negatif soklarindan BIST
endeksinin negatif soklarina dogru kisa déonemli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Bu yiizden, Ethereum’un negatif soklar ile BIST endeksinin negatif soklar1 arasinda tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH'<#£>BIST): BIST endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru, Ethereum’un pozitif soklarindan da BIST endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
Ethereum’un pozitif soklar1 ile BIST endeksinin negatif soklar1 arasindan bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

4.3.1.6. Model-4 Analiz Sonuclari

Bagimli degisken olarak Ethereum’un secildigi bagimsiz degisken olarak da emtialarin (ons
altin, glimiis ve platin) secildigi Model-4’e ait Fourier esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 20’de

gosterilmektedir.
Tablo 20. Model-4 Fourier Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Sabit Sabit+Trend
%1 %1 %1 %1
%5 %5 %5 %5
P K t-ist %10 F-ist %10 p k t-ist %10 F-ist %10
0.215 5.774 0.116 5.860
3 2 0.024 0.132 11.399 4.066 3 3 0.032 0.075 10.541 4.019
0.098 3.352 0.061 3.306

p: Bagimsiz degisken sayisini, k ise uygun frekans sayisini ifade etmektedir.

Tablo 20’de hem sabitli modelde hem de trendli modelde test istatistigi degerleri tiim anlam
diizeylerinden kiigiik oldugu icin esbiitiinlesmenin oldugunu savunan temel hipotez kabul
edilmektedir ve degiskenler arasinda her iki model i¢in de uzun donemde esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu ayn1 zamanda da uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Aralarinda
esbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenlerin fourier trigonometrik terimin anlamli olup olmadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. Fourier trigonometrik terimin anlamli ¢ikmasi durumunda
degiskenlere uygulanan FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglar1 gegerli, tersi durumda ise FSHIN
esbiitiinlesme testi sonuglar1 gegersiz olmaktadir. Hem sabitli modelde hem de trendli modelde
fourier terimi tiim anlam diizeylerinden biiyiik oldugu i¢in fourier terimin anlamsiz oldugunu
savunan temel hipotez reddedilip fourier terimin anlamli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Fourier trigonometrik terimi anlamli ¢iktig1 igin yapilan esbiitiinlesme testi
sonuclarinin gegerli oldugu tespit edilmistir ve aralarinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisi
bulunan degiskenlerin uzun dénem katsayilar1 Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik
En Kiigiik Kareler yani DOLS yontemi ile tahmin edilmistir ve DOLS y6ntemine ait sonuglar Tablo
21°de yer almaktadir.
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Tablo 21. Model-4 DOLS Yontemi Sonuglari

Sabit Sabit+Trend
Test
Degiskenler Katsayilar S. H. Istatistigi Katsayilar S.H. t-ist

LNXAU -10.450 0.899 -11.613* 10.280 5.652 1.851*
LNSLV 10.190 2.396 4.252* -0.631 3.878 -0.163
LNPLT 5.549 2.017 2.751* -1.441 2.536 -0.568

C 14.311 10.327 1.386 -54.983 20.473 -2.686*

T - - - -0.029 0.009 -3.182*

SIN -0.213 0.056 -3.759* 0.413 0.087 4.719*
COS -0.439 0.051 -8.546* 0.375 0.095 3.936*

*:0.01 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

DOLS yontemine ait sonuglarin yer aldigi Tablo 21°deki sabitli modelde, altin, giimiis,
platin, siniis ve cosiniise ait katsay1 degerleri %1’e gore anlaml1 ve sabit terimin katsay1 degeri ise
anlamsiz bulunmustur. Altinin fiyatinda meydana gelen %1 birimlik bir artis uzun dénemde ETH
fiyatinda %10,45 birim azalmaya sebep olurken giimiis ve platinin fiyatinda meydana gelen %1
birimlik bir artis uzun donemde ETH fiyatinda %10,19 ve %5.54 birim artiga sebep olmaktadir.
Trendli modelde ise, emtia grubundan sadece altinin katsayisi degeri ile sabit terimin, trendin,
siniisiin ve cosiniisiin katsay1 degerleri %1’e gore anlamli bulunmustur. Altinin fiyatinda meydana
gelen %1°lik bir artis uzun donemde ETH fiyatinda 910,28 birim artisa sebep olmaktadir. Glimiis
ve platinin katsay1 degerleri anlamsiz oldugu i¢in uzun dénemde ETH nin fiyatin1 etkilemedikleri
ve ETH iizerinde bir etkilerinin olmadig1 tespit edilmistir. Model-4 igin White degisen varyans
testi sonuglar1 Tablo 22°de yer almaktadir.

Tablo 22. Model-4 White Degisen Varyans Testi Sonuglar

Ki-Kare (X?) Test istatistigi Olasilik Degeri
9.513 0.658

Model-4 i¢in White degisen varyans testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 22°de Ki-kare test
istatistigi 9.513 ve olasilik degeri 0.658>%10 oldugu i¢in degisen varyansin olmadigini ifade eden
temel hipotez kabul edilmektedir ve kurulan modelde degisen varyans sorununun olmadig1 sonucu
ortaya ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin tespiti igin VAR
modeli kurularak uygun gecikme uzunlugunun AIC bilgi kriterine gore belirlendigi Model-4 icin
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik sonuglar1 Tablo 23’te yer almaktadir.

Tablo 23. Model-4 Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuglari

WALD Test

Sifir Hipotezi istatistigi %1 %05 %10 k
LNXAU*#>LNETH" 9.365% 8.562 4.541 3.153
LNXAU*#>LNETH 9.8472 7.510 4.087 2.837
LNXAU" #LNETH" 10.9052 7.429 4.286 2.898
LNXAU #LNETH* 32.1922 7.605 4.078 2.900 1
LNETH* #>LNXAU* 0.957 7.206 4137 2.806
LNETH* #>LNXAU 30.0832 7.161 4.069 2.860
LNETH  #LNXAU" 0.906 7.450 4171 2.848
LNETH #LNXAU" 11.7242 7.534 3.968 2.740
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Tablo 23. (Devami)

LNSLV*#>LNETH"* 18.1222 8.452 4.586 3.099
LNSLV*#>LNETH 2.279 7.281 4.066 2.844
LNSLV" #>LNETH 19.686° 7.563 4.272 2.987
LNSLV #>LNETH" 26.1742 7.814 4.089 2.791 1
LNETH* #~LNSLV* 4.018° 7.395 4.002 2.808
LNETH* #LNSLV- 25.718¢% 7.202 4.059 2.816
LNETH #>LNSLV- 1.315 7.798 4.027 2.783
LNETH #>LNSLV* 0.257 7.586 3.913 2.758
LNPLT*#>LNETH" 11.7472 8.637 4.574 3.216
LNPLT*#>LNETH" 3.287¢ 7.362 3.936 2.731
LNPLT #LNETH" 13.105° 7.698 4.433 3.066
LNPLT #£LNETH" 24.325% 7.483 4.069 2.852 1
LNETH* #LNPLT* 2.452 7.337 4.100 2.809
LNETH* #>LNPLT- 23.0782 7.259 4111 2.832
LNETH #LNPLT- 1.844 7.685 4.033 2.738
LNETH #>LNPLT* 0.188 7.431 4.058 2.757

a, b, c: Test istatistiklerinin %1, %5, %10 diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. 7> Notasyonu
degiskenler arasinda nedenselligin olmadigi temel hipotezi (Ho) ifade etmektedir. k: VAR modeli ile kurulan
ve AIC bilgi kriterine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. 0.01, 0.05 ve 0.10
degerleri Bootstrap kritik degerlerini ifade etmektedir.

Pandemi Oncesi doneme ait Hatemi-J nedensellik testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 23’te;
ekonomideki yiikselis donemlerinde, altinin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde, ETH nin
pozitif ve negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu ve altin fiyatindaki artigin kisa
donemde ETH fiyat1 lizerinde hem arttirict hem de azaltici etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Ekonomideki diisiis donemlerinde, altinin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde ETH’nin
hem pozitif hem de negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu ve altin fiyatindaki
azalisin, kisa donemde ETH fiyati iizerinde hem arttirict hem de azaltici etkisinin oldugu sonucu
ortaya ¢ikmigtir. Ethereum’un pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde altinin pozitif soklarina
dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi, ancak altinin negatif soklarina dogru bir nedensellik
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Oyle ki; ekonomideki yiikselis ddnemlerinde, Ethereum
fiyatinda meydana gelen bir artisin, altin fiyat: tizerinde artisa degil azalisa neden oldugu sonucuna
varilmistir. Ethereum’un negatif soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde, altinin pozitif soklarina
dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu, ancak altinin negatif soklarina dogru bir nedensellik
iligkisinin olmadig1 ve Ethereum fiyatindaki azalisin, altin fiyat: {izerinde sadece arttirici etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

o (ETH'<=XAU"): Altinin pozitif soklarindan ETH’nin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve altinin
pozitif soklarindan ETH’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, ETH’nin pozitif soklarindan altinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
ETH’nin pozitif soklarindan altinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle, ETH’nin pozitif soklar1 ile altinin pozitif soklar1 arasinda
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH ®XAU"): Altinin pozitif soklarindan ETH nin negatif soklarina dogru, ETH nin
negatif soklarindan da altinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin
olmadigim savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iligkisinin oldugunu
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savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve bu nedenle, ETH nin negatif soklari ile
altinin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (ETH<=XAU): Altinin negatif soklarindan ETH’nin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte,
nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve altinin
negatif soklarindan ETH’nin negatif soklarma dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ancak, ETH nin negatif soklarindan altinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
ETH’nin negatif soklarindan altinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle, ETH’nin negatif soklari ile altinin negatif soklar1 arasinda
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

o (ETH*®XAU): Altinin negatif soklarindan ETH nin pozitif soklarina dogru, ETH nin
pozitif soklarindan da altinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilmektedir, kisa donemli nedensellik iliskisinin
oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. ETH’ nin pozitif soklar1 ile
altimin negatif soklar1 arasinda kisa donemli ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Gilimiisiin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde, Ethereum’un pozitif soklarina dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugu, ancak ETH’nin negatif soklarina dogru ise bir nedensellik
iligkisinin olmadig tespit edilmistir. Bu baglamda, ekonomideki yiikselis donemlerinde, giimiis
fiyatindaki artisin kisa donemde ETH fiyatin1 sadece artis yoniinde etkiledigi ortaya ¢ikmustir.
Glimiisilin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde, ETH nin negatif ve pozitif soklarina dogru
bir nedensellik iligkisinin oldugu ve ekonomideki diisiis donemlerinde, giimiis fiyatindaki azalisin
kisa donemde ETH fiyati {izerinde artis ve azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un
pozitif soklarindan %5-%10 anlam diizeylerinde giimiisiin pozitif soklarina dogru, tim anlam
diizeylerine gore ise glimiisiin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda, ekonomideki yiikselis donemlerinde, ETH’ nin fiyatindaki artigin kisa
donemde giimiis fiyatin1 hem artis hem de azalig yoniinde etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Ethereum’un
negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde, glimiisiin negatif ve pozitif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 ve ekonomideki diislis donemlerinde, Ethereum fiyatindaki azalisin
kisa donemde giimiis fiyati lizerinde artis ve azalisa neden olmadig tespit edilmistir.

o (ETH'®SLVY): Giimiisin pozitif soklarindan ETH’nin pozitif soklarma dogru,
ETH’nin pozitif soklarindan da glimiisiin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik
iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iliskisinin
oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve ETH’nin pozitif soklar ile
glimiisiin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

o (ETH<#>SLV"): Gumisin pozitif soklarindan ETH’nin negatif soklarina dogru,
ETH’nin negatif soklarindan da giimiisiin pozitif soklarina dogru kisa donemli
nedensellik iligskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir ve
ETH’nin negatif soklar ile giimiisiin pozitif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

e (ETH<=SLV’): Giimiisiin negatif soklarindan ETH’ nin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
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donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
gilimiisiin negatif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, ETH nin negatif soklarindan giimiisiin negatif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte
ve ETH’nin negatif soklarindan giimiisiin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Boylelikle, ETH’nin negatif soklar1 ile giimiisiin negatif soklari
arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (ETH'®SLVY): Gimisin negatif soklarindan ETH’nin pozitif soklarina dogru,
ETH’nin pozitif soklarindan da gilimiisiin negatif soklarina dogru kisa donemli
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve ETH’nin pozitif
soklar1 ile giimiisiin negatif soklar1 arasinda cift yonli bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Ekonomideki yiikselis donemlerinde, platinin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde,
ETH’nin pozitif soklarina dogru ve %10 anlam diizeyinde ise ETH nin negatif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu ve platin fiyatindaki bir artisin kisa déonemde ETH fiyati {izerinde
arttirict ve azaltici etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ekonomideki diisiis donemlerinde, platinin
negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde, ETH nin pozitif ve negatif soklarmma dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu ve platin fiyatindaki bir azalisin ETH fiyat1 lizerinde hem arttirici
hem de azaltici etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un pozitif soklarindan tiim anlam
diizeyinde platinin pozitif soklarma dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1 ve platinin negatif
soklarma dogru ise bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Bu durumda, Ethereum
fiyatindaki bir artigin kisa donemde platin fiyati {izerinde sadece azaltici etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ekonomideki diisiis donemlerinde, ETH’nin negatif soklarindan tiim anlam
diizeylerinde platinin pozitif ve negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigi ve ETH
fiyatindaki bir azalisin platin fiyat: {izerinde hem arttirict hem de azaltici etkisinin olmadig tespit
edilmistir.

e (ETH'<=PLT"): Platinin pozitif soklarindan ETH’nin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
platinin pozitif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, ETH’nin pozitif soklarindan platinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
ETH’nin pozitif soklarindan platinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Boylelikle, ETH nin pozitif soklari ile platinin pozitif soklar1 arasinda
tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (ETH<=PLT"): Platinin pozitif soklarindan ETH’nin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
platinin pozitif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, ETH’nin negatif soklarindan platinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
ETH’nin negatif soklarindan platinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
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bulunmamaktadir. Boylelikle, ETH’nin negatif soklari ile platinin pozitif soklar1 arasinda
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH<=PLT): Platinin negatif soklarindan ETH’nin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
platinin negatif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ancak, ETH’nin negatif soklarindan platinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve
ETH’nin negatif soklarindan platinin negatif soklarma dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Boylelikle, ETH’nin negatif soklar1 ile platinin negatif soklar1 arasinda
tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH"®PLT): Platinin negatif soklarindan ETH nin pozitif soklarina dogru, ETH nin
pozitif soklarindan da platinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin
olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu
savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve ETH’nin pozitif soklar ile platinin
negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

4.3.2. Covid-19 Pandemi Donemi Analiz Sonuglari

4.3.2.1. Degiskenlere Ait Korelasyon Degerleri

Covid-19 pandemi doénemi ele alinarak degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli
iliskisinin tespiti i¢in uygulanan ekonometrik yontemlerle analiz edilen degiskenlerin korelasyon
katsay1 degerleri Tablo 24’te gosterilmektedir.

Tablo 24. Serilere Ait Korelasyon Degerleri

LNBTC LNETH LNFTSE LNIDX LNKOSPI LNBIST LNXAU LNSLV LNPLT

LNBTC 1

LNETH 0.973 1
LNFTSE 0.856 0.864 1
LNIDX 0.797 0.757 0.904 1
LNKOSPI 0.929 0.924 0.849 0.817 1
LNBIST 0.901 0.870 0.843 0.889 0.898 1
LNXAU 0.285 0.346 0.005 0.056 0.413 0.294 1
LNSLV 0.661 0.664 0.472 0.557 0.805 0.670 0.777 1
LNPLT 0.787 0.717 0.730 0.798 0.854 0.789 0.273 0.762 1

Tablo 24’te yer alan korelasyon degerleri sonucuna gore, Bitcoin ve Ethereum’un altin
disindaki diger tiim degiskenlerle pozitif yonlii ve giiclii bir iligkisinin oldugu sonucu, altn ile de

pozitif yonlii ve zay1f bir iligkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir.

4.3.2.2. Degiskenlere Ait Duraganlik Analizi Sonuglar

Covid-19 pandemi Oncesi dénemle birlikte pandemi déneminin de ele alindigi mevcut
¢alismada, pandemi doneminde degiskenler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme ve kisa donemli
nedensellik iligkisinin incelenmesi igin parametrelerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi

gerekmektedir. Bu amagcla, parametrelere kirilmalari dikkate almayan gelencksel ADF ve
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kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADF birim kok testleri yapilmistir ve sonuglari asagidaki tablolarda
gosterilmektedir. Tablo 25°te Fourier ADF birim kok testi sonuglart yer almaktadir.

Tablo 25. Fourier ADF Birim K6k Testi Sonuglar

Sabit Sabit+Trend
Min Opt. Min Opt.
Degiskenler RSS K F-ist t-ist Lag RSS k F-ist t-ist Lag
LNBTC 1.229 3 3284 -1.777 1 1.224 1 2556  -2.204 1
LNETH 2.100 1 1381  -1.410 1 2.050 1 3439 -3.221 1
LNFTSE 0.076 1 5013  -2.382 0 0.076 5 3421  -2.893 0
LNIDX 0.082 4 3427  -1.166 0 0.081 4 3234 -3.893 0
LNKOSPI 0.100 4 3575  -1.084 0 0.099 1 5908  -2.927 0
LNBIST 0.106 4 7.526*  -0.135 0 0.105 4 7575  -1.961 0
LNXAU 0.051 2 2100  -3.122 0 0.051 1 3305 -3.399 0
LNSLV 0.294 1 2189  -2.221 0 0.292 1 4,042  -2.941 0
LNPLT 0.255 1 5.660  -3.425 0 0.255 1 5.108  -3.406 0
F- Kritik %1 %5 %10 %1 %5 %10
Degerler 9.78 7.29 6.16 1152 8.76 7.53

Min RSS: En kiigiik kalint1 kareler toplamini, k: Uygun frekans sayisini, Optimal lag: Uygun gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. *:0.01 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 25°te yer alan FADF birim kok testi sonuglarina gére hem sabitli modelde hem de
trendli modelde F-istatistigi degerleri kritik degerlerden kii¢iik oldugu igin fourier terimin anlamsiz
oldugunu savunan temel hipotez (Ho) reddedilememektedir ve F-istatistiginin anlamsiz oldugu
sonucu tespit edilmistir. Bu nedenle, degiskenlerin birim koklii olup olmadiklarinin tespit edilmesi
icin kullanilan test istatistigi degerlerine bakmaya gerek kalmadigi icin degiskenlere geleneksel
ADF birim kok testi uygulanip analize ADF birim kok testi sonucuna gore devam edilecektir. Tablo
26’da Geleneksel ADF birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 26. ADF Birim K6k Testi Sonuglar

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Karar

LNBTC -0.942 -1.652 -23.071 -23.048 (1)
(0.774) (0.770) (0.000) (0.000)

LNETH -0.790 -2.437 -23.328 -23.302 (1)
(0.820) (0.359) (0.000) (0.000)

LNFTSE -0.726 -2.526 -21.608 -21.643 (1)
(0.837) (0.315) (0.000) (0.000)

LNIDX -1.418 -3.352 -9.927 -10.004 (1)
(0.573) (0.119) (0.000) (0.000)

LNKOSPI -1.081 -1.752 -12.400 -12.389 (1)
(0.724) (0.725) (0.000) (0.000)

LNBIST 0.337 -1.572 -20.212 -20.281 (1)
(0.980) (0.802) (0.000) (0.000)

LNXAU -2.635*** -2.355 -19.717 -19.742 (1)
(0.086) (0.402) (0.000) (0.000)

LNSLV -1.626 -1.534 -13.084 -13.089 (1)
(0.467) (0.816) (0.000) (0.000)

LNPLT -1.766 -2.036 -20.049 -20.028 I (1)
(0.396) (0.579) (0.000) (0.000)
%1 -3.445 -3.979 -3.445 -3.979
%5 -2.867 -3.420 -2.867 -3.420
%10 -2.570 -3.132 -2.570 -3.132

*#%: %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. (): Olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 26’da degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak yapilan ADF birim kok testi
sonuglarina gore hem sabitli hem de trendli modelde tiim test istatistigi degerleri kritik degerlerden
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kiigiik bulunmustur. Bu nedenle birim kokiin oldugunu savunan temel hipotez reddedilemedigi i¢in
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan dist yani birim koklii oldugu sonucu tespit edilmistir.
Daha sonra degiskenlerin birinci farki alinip tekrar birim kok testi uygulanmistir ve tiim
degiskenlerin test istatistigi degerleri hem sabitli hem de trendli modelde kritik degerlerden biiyiik
oldugu i¢in degiskenlerin birim kokli oldugunu savunan temel hipotez reddedilip degiskenlerin
duragan oldugunu savunan alternatif hipotez ise kabul edilmektedir. Boylece, degiskenlerin hem
sabitli hem de trendli modelde birinci farklarinda duragan I (1) olduklar1 sonucu tespit edilmistir
ve analize I (1) diizeyde duragan bulunan degiskenlerle devam edilecektir.

4.3.2.3. Model-1 Analiz Sonuclari

Bagimli degisken olarak Bitcoin’in segildigi ve bagimsiz degisken olarak borsa
endekslerinin (FTSE, IDX, KOSPI ve BIST) seg¢ildigi degiskenlere ait hem sabitli hem de trendli
modelin yer aldig1 Fourier egbiitiinlesme testi sonuglari Tablo 27°de yer almaktadir.

Tablo 27. Model-1 Fourier Esbiitinlesme Testi Sonuglar

Sabit Sabit+Trend
%1 %1 %1 %1
%5 %5 %5 %5
P K t-ist %10 F-ist %10 p k t-ist %10 F-ist %10
0.171 5.774 0.086 5.860
4 2 0.059  0.097 5.175 4.066 4 2 0.040 0.055 10.147 4.019
0.072 3.352 0.044 3.306

p: Bagimsiz degisken sayisini, k: uygun frekans sayisini ifade etmektedir.

Tablo 27’de hem sabitli hem de trendli modele ait test istatistigi degerleri tim anlam
diizeylerinde kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in esbiitiinlesmenin oldugunu savunan temel
hipotez kabul edilmektedir ve degiskenler arasinda her iki model i¢in de uzun dénemde
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ayni zamanda da uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit
edilmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenlerin fourier trigonometrik terimin
anlamli olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Fourier trigonometrik terimin anlamli
¢ikmasi durumunda degiskenlere uygulanan FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglar1 gecerli, tersi
durumda ise FSHIN esbiitiinlesme testi sonuclar1 gegersiz olmaktadir. Sabitli modelde fourier
terimi %5 ve %10 anlam diizeylerinde ve trendli modelde de tiim anlam diizeylerinden biiyiik
oldugu i¢in fourier terimin anlamsiz oldugunu savunan temel hipotez reddedilip fourier terimin
anlamli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Fourier trigonometrik terimi
anlamli ¢iktig1 i¢in yapilan esbiitiinlesme testi sonuglarinin gegerli oldugu tespit edilmistir ve
aralarinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenlerin uzun dénem katsayilar1 Stock-
Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kiigiik Kareler yani DOLS ydntemi ile tahmin
edilmistir ve DOLS yontemine ait sonuglar Tablo 28’de yer almaktadir.
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Tablo 28. Model-1 DOLS Yontemi Sonuglari

Sabit Sabit+Trend
Standart Test
Degiskenler Katsayilar Hata istatistigi Katsayilar S.H. t-ist

LNFTSE 2.297 1.895 1.212 -1.204 0.903 -1.333
LNIDX -2.850 3.253 -0.876 2.774 1.515 1.831***

LNKOSPI 2.448 1.515 1.616 0.579 0.643 0.901

LNBIST 1.939 2.085 0.930 -0.239 0.859 -0.279
C -14.151 12.210 -1.159 -9.812 4.668 -2.102**

T - - - 0.005 0.000 6.364*

SIN 0.140 0.128 1.088 0.286 0.053 5.321*

COS 0.058 0.181 0.324 -0.027 0.069 -0.393

*kE xE%0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. C: Sabit Terim, T: Trend Terimi.

Model-1’e ait uzun dénem katsay1 tahminlerinin yer aldigi Tablo 28’de, sabitli modelde tiim
degiskenlerin katsayilar1 anlamsiz bulunmustur ve pandemi doneminde borsa endekslerinin Bitcoin
iizerinde uzun donemde herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Trendli modelde ise
LNIDX endeksinin katsay1 degeri %10a gore, sabit terimin katsayis1 %5’ gore, trendin ve siniisiin
katsayis1 ise %1’e gore anlamli bulunmustur. Pandemi doéneminde LNIDX endeksindeki %1
birimlik artis uzun donemde Bitcoin fiyati lizerinde %2,77 birim artisa neden olmaktadir. Diger li¢
borsa endeksinin ve cosiniisiin katsayilar1 anlamsiz oldugu i¢in bu endekslerin uzun dénemde
Bitcoin iizerinde bir etkilerinin olmadig1 da ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak, pandemi déneminde
sabitli modelde yer alan tiim bagimsiz degiskenlerin Bitcoin iizerinde bir etkilerinin olmadigi ve
trendli modelde ise sadece LNIDX borsa endeksinin Bitcoin iizerinde pozitif yonde bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Model-1 i¢cin White degisen varyans sonuglar1 Tablo 29°da yer almaktadir.

Tablo 29. Model-1 White Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ki-Kare (X?) Test Istatistigi Olasilik Degeri
16.109 0.445

Model-1 i¢in White degisen varyans testi sonuglarinin yer aldig1 Tablo 29°da Ki-kare test
istatistigi 16.109 ve olasilik degeri 0.445>%10 oldugu i¢in degisen varyansin olmadigini ifade eden
temel hipotez kabul edilmektedir ve kurulan modelde degisen varyans sorununun olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin tespiti igin VAR
modeli kurularak uygun gecikme uzunlugunun AIC bilgi kriterine gore belirlendigi Model-1 i¢in
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik sonuglar1 Tablo 30’de yer almaktadir.

Tablo 30. Model-1 Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuglar1

WALD

Sifir Hipotezi Test istatistigi %1 %5 %10 k
LNFTSE*#LNBTC"* 48.0932 7.707 4.088 2.855
LNFTSE*#>LNBTC 5.289P 6.906 3.954 2.798
LNFTSE #LNBTC" 47.4252 6.907 3.985 2.832
LNFTSE #LNBTC* 31.5712 7.200 4.125 2.848
LNBTC*#>LNFTSE"* 12.2222 6.983 3.887 2.741 1
LNBTC*#>LNFTSE" 40.0842 6.960 4.027 2.770
LNBTC  #LNFTSE- 11.9442 7.129 3.994 2.869
LNBTC #LNFTSE"* 2.693 7.061 3.891 2.777
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Tablo 30. (Devami)

LNIDX*#>LNBTC" 3.882 18.512 13.527 11.122
LNIDX*#>LNBTC 14.162° 18.508 13.495 11.310
LNIDX" #LNBTC" 4.646 18.102 13.110 11.027
LNIDX #LNBTC"* 3.697 18.392 13.567 11.426
LNBTC*#£>LNIDX"* 19.8022 19.001 13.754 11.493 6
LNBTC*#£>LNIDX" 4.254 18.305 13.549 11.382
LNBTC £LNIDX" 19.5612 18.123 13.573 11.286
LNBTC #LNIDX"* 20.0592 18.451 13.484 11.404
LNKOSPI*#>LNBTC" 2.842 20.974 15.561 12.937
LNKOSPI* #LNBTC 6.866 21.701 15.539 13.065
LNKOSPI" #LNBTC" 2.763 21.027 15.493 12.975
LNKOSPI- #LNBTC"* 2973 21.481 15.813 13.309
LNBTC*#>LNKOSPI* 7.264 21.226 15.539 13.139 7
LNBTC*#>LNKOSPI 2.829 21.410 15.423 13.020
LNBTC #LNKOSPI' 7.052 21.166 15.380 13.035
LNBTC #LNKOSPI* 14.822° 21.672 15.587 12.874
LNBIST*#LNBTC* 4.459 18.826 13.522 11.250
LNBIST*" #LNBTC 13.917° 16.664 13.623 11.295
LNBIST  #LNBTC 6.597 18.892 13.646 11.404
LNBIST  #>LNBTC* 4.614 18.210 13.464 11.167
LNBTC*#>LNBIST* 15.398° 18.366 13.671 11.376 6
LNBTC*#>LNBIST" 9.870 15.594 13.457 11.278
LNBTC #LNBIST- 15.202° 19.716 13.822 11.306
LNBTC #>LNBIST"* 15.129° 18.273 13.750 11.492

a, b, c: Test istatistiklerinin %1, %5, %10 diizeylerinde anlamli olduklarin: ifade etmektedir. #>Notasyonu
degiskenler arasinda nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotezi, k: Uygun gecikme uzunlugunu, %1,
%S5 ve %10: Bootstrap kritik degerlerini ifade etmektedir.

Model-1 i¢in Hatemi-J nedensellik testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 30’da ekonomideki
yiikselis donemlerinde LNFTSE endeksinin pozitif soklarindan Bitcoin’in pozitif soklarina dogru
tiim anlam diizeylerinde, negatif soklarina dogru ise %5 ve %10 anlam diizeylerinde kisa donemli
nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Boylece, LNFTSE fiyatindaki bir artisin kisa
donemde Bitcoin fiyat1 iizerinde arti§ ve azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Ekonomideki diisiis
donemlerinde ise LNFTSE endeksinin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in hem
pozitif hem de negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin oldugu ve LNFTSE’deki
bir azalisin Bitcoin {lizerinde artis ve azalisa neden oldugu goriilmektedir. LNBTC’nin pozitif
soklarindan tiim anlam diizeylerinde LNFTSE endeksinin pozitif ve negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin oldugu, LNBTC’nin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde
LNFTSE endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu, ancak LNFTSE
endeksinin pozitif soklarmna dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 tespit edilmistir. Oyle ki;
Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir artis, LNFTSE endeksi fiyatinda artisa ve azalisa neden
olurken Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir azalis, LNFTSE endeksi iizerinde sadece azalisa neden
olmaktadir.

e (BTC'©&FTSE"): FTSE endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru,
BTC’nin pozitif soklarindan da FTSE endeksinin pozitif soklarina dogru kisa dénemli
nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve FTSE endeksinin
pozitif soklar1 ile BTC’nin pozitif soklar1 arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

e (BTC<=FTSE"): FTSE endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte,
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nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve FTSE
endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Ancak, BTC’nin negatif soklarindan FTSE endeksinin pozitif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilememekte ve BTC’nin negatif soklarindan FTSE endeksinin pozitif soklarina
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Boylelikle, BTC’nin negatif soklari ile
FTSE endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (BTC®FTSE): FTSE endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru,
BTC’nin negatif soklarindan da FTSE endeksinin negatif soklarina dogru kisa dénemli
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve FTSE endeksinin
negatif soklar1 ile BTC’nin negatif soklar1 arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

e (BTC'®FTSE): FTSE endeksinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru,
BTC’nin pozitif soklarindan da FTSE endeksinin negatif soklarina dogru kisa dénemli
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve FTSE endeksinin
negatif soklar1 ile BTC’nin pozitif soklart arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Ekonomideki yiikselis donemlerinde, LNIDX endeksinin pozitif soklarindan tiim anlam
diizeylerinde Bitcoin’in pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1, ancak %5-%10
anlam diizeylerinde ise Bitcoin’in negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu durumda, LNIDX endeksinin fiyatindaki bir artigin, Bitcoin fiyatini sadece azalig
yoniinde etkiledigi sonucuna varilmigtir. Ekonomide yasanan diisiis donemlerinde de LNIDX
endeksinin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in hem pozitif hem de negatif
soklarma dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadig1 ve LNIDX fiyatindaki bir azalisin,
Bitcoin fiyati lizerinde hem artisa hem de azalisa neden olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Bitcoin’in
pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde LNIDX endeksinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin oldugu, ancak LNIDX endeksinin negatif soklarima dogru bir
nedensellik iligkisinin olmadig: tespit edilmistir ve ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde,
Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir artisin LNIDX endeksinin fiyatinda azalisa degil artisa neden
oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bitcoin’in negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde LNIDX
endeksinin hem pozitif hem de negatif soklarina dogru kisa dénemli nedensellik iligkisinin oldugu
ve ekonomide yasanan diisiis donemlerinde, Bitcoin fiyatinda meydana gelen azalisin LNIDX
endeksi fiyati iizerinde hem artigsa hem de azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

e (BTC'=>IDX"): IDX endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarna dogru
kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte
ve IDX endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir. BTC’nin pozitif soklarindan ise IDX endeksinin pozitif
soklarma dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilmekte, nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir ve BTC’nin pozitif soklarindan IDX endeksinin pozitif soklarina dogru bir
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nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Boylelikle, BTC’nin pozitif soklari ile IDX endeksinin
pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi mevcuttur.

(BTC < IDX"): IDX endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru,
BTC’nin negatif soklarindan da IDX endeksinin pozitif soklarina dogru kisa donemli
nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve IDX endeksinin
pozitif goklar1 ile BTC’nin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

(BTC=>IDX): IDX endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte
ve IDX endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir. BTC’nin negatif soklarindan ise IDX endeksinin negatif
soklarina dogru kisa dénemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir ve BTC’nin negatif soklarindan IDX endeksinin negatif soklarina dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bdylelikle, BTC’nin negatif soklar1 ile IDX
endeksinin negatif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi mevcuttur.
(BTC'<#£>IDX): IDX endeksinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru,
BTC’nin pozitif soklarindan da IDX endeksinin negatif soklarina dogru kisa dénemli
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir ve IDX
endeksinin negatif soklar1 ile BTC’nin pozitif soklar1 arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Ekonomide yasanan yiikselis ve diislis donemlerinde LNKOSPI endeksinin pozitif ve negatif

soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in pozitif ve negatif soklarina dogru bir nedensellik

iligkisinin olmadig1 ve LNKOSPI endeksinin fiyatindaki artig ve azalisin kisa donemde Bitcoin

fiyat1 lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ortaya ¢ikarmistir. LNBTC endeksinin pozitif

soklarindan tiim anlam diizeylerinde LNKOSPI endeksinin pozitif ve negatif soklarina dogru bir

nedensellik iliskisinin olmadigi, Bitcoin fiyatinda meydana gelen artisin LNKOSPI endeksinin

fiyat1 artis ve azalis yoniinde etkilemedigi tespit edilmistir. Bitcoin’in negatif soklarindan tiim

anlam diizeylerinde LNKOSPI endeksinin negatif soklarma dogru bir nedensellik iliskisinin

olmadig1 ve %10 anlam diizeyinde ise LNKOSPI endeksinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik

iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda; Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir azaligin

LNKOSPI endeksinin fiyatini arttirdig1 sonucuna varilmaigtir.

(BTC*<#£>KOSPTY): KOSPI endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina
dogru, BTC’nin pozitif soklarindan da KOSPI endeksinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilememektedir
ve KOSPI endeksinin pozitif soklar1 ile BTC’nin pozitif soklar1 arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

(BTC=>KOSPI"): KOSPI endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigint savunan temel hipotez
reddedilememekte ve KOSPI endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina
dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. BTC’nin negatif soklarindan da KOSPI
endeksinin pozitif soklarma dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini
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savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif
hipotez kabul edilmektedir ve BTC’nin negatif soklarindan KOSPI endeksinin pozitif
soklarina dogru bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Boylelikle, BTC’nin negatif
soklar1 ile KOSPI endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi
mevcuttur.

e (BTC<#£>KOSPI'): KOSPI endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina
dogru, BTC’nin negatif soklarindan da KOSPI endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilememektedir
ve KOSPI endeksinin negatif soklari ile BTC’nin negatif soklar1 arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

e (BTC'<#>KOSPI): KOSPI endeksinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina
dogru, BTC’nin pozitif soklarindan da KOSPI endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilememektedir
ve KOSPI endeksinin negatif soklar1 ile BTC’nin pozitif soklar1 arasinda bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir.

Ekonomide yasanan yiikselis donemlerinde LNBIST endeksinin pozitif soklarindan tiim
anlam diizeylerinde Bitcoin’in pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigi, ancak
%5-%10 anlam diizeyinde ise Bitcoin’in negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu
ve LNBIST endeksinin fiyatinda meydana gelen artigin Bitcoin fiyat1 {izerinde artisa degil azalisa
neden oldugu tespit edilmistir. LNBIST endeksinin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde
Bitcoin’in hem pozitif hem de negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig tespit
edilmistir ve LNBIST endeksinin fiyatinda yasanan azaligin, Bitcoin fiyati izerinde hem artisa hem
de azalisa neden olmadigi ortaya cikmistir. Bitcoin’in pozitif soklarindan %5-%10 anlam
diizeyinde LNBIST endeksinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu, tiim anlam
diizeylerinde de LNBIST endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 ve
Bitcoin fiyatinda meydana gelen artigin, LNBIST fiyati iizerinde azalisa degil artisa neden oldugu
tespit edilmistir. Bitcoin’in negatif soklarindan ise %5-%10 anlam diizeylerinde LNBIST
endeksinin pozitif ve negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu ve Bitcoin fiyatinda
meydana gelen bir azalisin, LNBIST endeksinin fiyat1 lizerinde hem artisa hem de azalisa neden
oldugu tespit edilmistir.

e (BTC'=>BIST"): BIST endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte
ve BIST endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir. BTC’nin pozitif soklarindan da BIST endeksinin pozitif
soklarma dogru kisa dénemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir ve BTC’nin pozitif soklarindan BIST endeksinin pozitif soklarina dogru bir
nedensellik iligskisi bulunmaktadir. Bdylelikle, BTC’nin pozitif soklar1 ile BIST
endeksinin pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

e (BTCBIST"): BIST endeksinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru,
BTC’nin negatif soklarindan da BIST endeksinin pozitif soklarina dogru kisa donemli
nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve BIST endeksinin
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pozitif soklar1 ile BTC’nin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

e (BTC=>BIST"): BIST endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte
ve BIST endeksinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir. BTC’nin negatif soklarindan da BIST endeksinin negatif
soklarma dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilmekte, nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul
edilmektedir ve BTC’nin negatif soklarindan BIST endeksinin negatif soklarina dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Boylelikle, BTC’nin negatif soklar1 ile BIST
endeksinin negatif soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

e (BTC'<#£>BIST"): BIST endeksinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina
dogru, BTC’nin pozitif soklarindan da BIST endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilememektedir
ve BIST endeksinin negatif gsoklari ile BTC’nin pozitif soklar1 arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

4.3.2.4. Model-2 Analiz Sonuglari

Bagimli degisken olarak Bitcoin’in sec¢ildigi bagimsiz degisken olarak ise emtialarin (ons
altin, giimiis ve platin) secildigi Model-2’ye ait Fourier egbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 31°de
yer almaktadir.

Tablo 31. Model-2 Fourier Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sabit Sabit+Trend
%1 %1 %1 %1
%5 %5 %5 %5
[ K t-ist %10 F-ist %10 p k t-ist %10 F-ist %10
0.130 5.774 0.103 5.860
3 1 0.151 0.076 4,749 4,066 3 2 0.040 0.066 10.774 4,019
0.059 3.352 0.051 3.306

p: Bagimsiz degisken sayisi, k: Uygun frekans sayisidir.

Tablo 31°deki esbiitiinlesme testi sonuglarina gore sabitli modelde test istatistigi degeri tiim
anlam diizeylerinde kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu savunan temel hipotez reddedilip esbiitiinlesmenin olmadigini savunan
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu da pandemi déneminde sabitli modelde degiskenler
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ve degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket etmedikleri sonucunu ortaya c¢ikarmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmayan
degiskenlerin hem fourier terimlerinin anlamliliinin simanmasina hem de uzun dénem
katsayilarinin tahmin edilmesine gerek kalmamaktadir. Trendli modelde ise test istatistigi degeri
tiim anlam diizeylerinde kritik degerlerden kiiciik oldugu i¢in pandemi doneminde degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit
edilmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenlerin fourier trigonometrik teriminin
anlamli olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Trendli modelde fourier terimi tiim anlam

diizeylerinden biiylik oldugu i¢in fourier terimin anlamsiz oldugunu savunan temel hipotez
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reddedilip fourier terimin anlamli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Fourier
trigonometrik terimi anlamli ¢ikan trendli modele yapilan esbiitiinlesme testi sonuglariin gecerli
oldugu tespit edilmistir ve bu nedenle aralarinda uzun dénem esbiitiinlesme iligkisi bulunan
degiskenlerin uzun donem katsayilar1 Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En
Kiiciik Kareler yani DOLS yontemi ile tahmin edilmistir ve trendli modele ait DOLS yontemi
sonuclar1 Tablo 32’de yer almaktadir.

Tablo 32. Model-2 DOLS Yontemi Sonuglari
Sabit+Trend

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Test Istatistigi
LNXAU -1.015 2.124 -0.478
LNSLV 0.114 1.151 0.099
LNPLT 1.623 1.144 1.419

C 4.887 19.414 0.252

T 0.005 0.000 11.876*
SIN 0.182 0.088 2.070**
COS 0.062 0.047 1.334

* **%:0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

DOLS yontemi sonuglarinin yer aldigi Tablo 32°de trendli modelde tiim bagimsiz
degiskenlerin katsay1 degerleri anlamsiz oldugu i¢in pandemi doneminde altin, glimiis ve platinin
uzun donemde Bitcoin ilizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 ve birbirlerinden bagimsiz bir
sekilde hareket ettikleri tespit edilmistir. Model-2 i¢in White degisen varyans testi sonuglar1 Tablo
33’te yer almaktadir.

Tablo 33. Model-2 White Degisen Varyans Testi Sonuglar

Ki-Kare (X?) Test istatistigi Olasilik Degeri
11.868 0.616

Model-2 i¢in White degisen varyans testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 33’te Ki-kare test
istatistigi 11.868 ve olasilik degeri 0.616>%10 oldugu i¢in degisen varyansin olmadigini ifade eden
temel hipotez kabul edilmektedir ve kurulan modelde degisen varyans sorununun olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin tespiti igin VAR
modeli kurularak uygun gecikme uzunlugunun AIC bilgi kriterine gore belirlendigi Model-2 icin
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik sonuglar1 Tablo 34’te yer almaktadir.

Tablo 34. Model-2 Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuglari

WALD Test

Sifir Hipotezi Istatistigi %1 %5 %10 k
LNXAU*#LNBTC* 8.054 18.476 13.643 11.234
LNXAU*#LNBTC 7.073 19.420 13.842 11.555
LNXAU" #LNBTC 8.668 18.444 13.234 11.053
LNXAU #£LNBTC* 7.845 18.801 13.426 11.361 6
LNBTC*£>LNXAU* 4.543 18.773 13.700 11.374
LNBTC*£>LNXAU 10.705 17.991 13.468 11.290
LNBTC #LNXAU 4532 18.146 13.428 11.190
LNBTC #>LNXAU* 3.782 19.121 13.712 11.419
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Tablo 34. (Devami)

LNSLV*#>LNBTC"* 18.145° 17.174 12.251 10.034
LNSLV*#>LNBTC" 15.889° 17.016 12.434 10.059
LNSLV" #LNBTC" 18.0752 16.920 12.090 9.934
LNSLV" #LNBTC* 224792 17.062 12.086 9.941 5
LNBTC*#>LNSLV* 16.734° 17.576 12.061 9.900
LNBTC*#£>LNSLV- 19.3232 16.371 11.980 9.878
LNBTC #LNSLV- 16.8852 16.866 11.973 9.914
LNBTC #>LNSLV* 18.4232 16.665 11.936 9.907
LNPLT*#>LNBTC"* 3.695 18.338 13.197 11.089
LNPLT*#>LNBTC" 7.019 18.477 13.654 11.521
LNPLT #LNBTC" 4.541 18.481 13.544 11.226
LNPLT #LNBTC"* 3.637 18.158 13.463 11.314 6
LNBTC*#>LNPLT" 13.628¢ 18.539 13.683 11.380
LNBTC*#£>LNPLT" 2.545 18.317 13.611 11.217
LNBTC #LNPLT- 13.432°¢ 18.322 13.688 11.354
LNBTC #>LNPLT"* 13.703° 18.400 13.662 11.468

a, b, c: Test istatistiklerinin %1, %5, %10 diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. #Notasyonu
degiskenler arasinda nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotezi, k: Uygun gecikme uzunlugunu, %1,
%S5 ve %10: Bootstrap kritik degerlerini ifade etmektedir.

Hatemi-J nedensellik testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 34’te pandemi doneminde,
ekonomideki yiikselis ve diisiis donemlerinde altinin pozitif ve negatif soklarindan tim anlam
diizeylerinde Bitcoin’in pozitif ve negatif soklarina dogru ve Bitcoin’in de pozitif ve negatif
soklarindan da tiim anlam diizeylerinde altinin pozitif ve negatif soklarina dogru kisa déonemli bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Oyle ki; altin fiyatinda meydana gelen artig
ve azalis, BTC fiyati lizerinde artis ve azalisa neden olmazken ayni1 sekilde BTC fiyatinda meydana
gelen artis ve azalis da altin fiyati {izerinde artis ve azalisa neden olmamaktadir.

e (BTC'<#£>XAU"): Altinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru, BTC’nin
pozitif soklarindan da altinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir ve Bitcoin’in pozitif soklar1 ile
altinin pozitif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

o (BTC<#£>XAU"): Altinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru, BTC’nin
negatif soklarindan da altinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir ve Bitcoin’in negatif soklari ile
altinin pozitif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

o (BTC<#£>XAU): Altinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarina dogru, BTC’nin
negatif soklarindan da altinin negatif soklarina dogru kisa dénemli nedensellik iligkisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir ve Bitcoin’in negatif soklari ile
altinin negatif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

e (BTC'<#£XAU): Altinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru, BTC’nin
pozitif soklarindan da altinin negatif soklarma dogru kisa dénemli nedensellik iligkisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir ve Bitcoin’in pozitif soklar ile
altinin negatif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Gilimiisiin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in pozitif soklarina dogru,
%5-%10 anlam diizeylerinde ise Bitcoin’in negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugu, Bitcoin’in pozitif soklarindan da %5-%10 anlam diizeylerinde glimiisiin pozitif soklarina
dogru ve tiim anlam diizeylerinde glimiisiin negatif soklarina dogru kisa dénemli bir nedensellik
iligkisinin oldugu goriilmektedir. Bdylece, pandemi doneminde ekonomideki yiikselis
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dénemlerinde giimiis fiyatindaki bir artisin kisa donemde Bitcoin fiyati lizerinde arttirici ve azaltict
etkisinin oldugu ve Bitcoin fiyatindaki artisin da glimiis fiyati izerinde arttiric1 ve azaltici etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Giimiisiin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in pozitif
ve negatif soklarina dogru, Bitcoin’in negatif soklarindan da tiim anlam diizeylerinde glimiisiin hem
pozitif hem de negatif soklarina dogru kisa donemli bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna
varilmistir. Oyle ki; ekonomide meydana gelen diisiis donemlerinde, giimiis fiyatinda yasanan bir
azalisin kisa donemde Bitcoin fiyati {izerinde hem arttirict hem de azaltici bir etkiye sahip
oldugunu, ayni sekilde BTC fiyatinda yasanan bir azalisin da giimiis fiyat: iizerinde hem arttirict
hem de azaltic1 bir etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

e (BTC'®SLV"): Gimisiin pozitif soklarindan Bitcoin’in pozitif soklarina dogru,
Bitcoin’in pozitif soklarindan da glimiisiin pozitif soklarma dogru kisa doénemli
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve BTC’nin pozitif
soklar1 ile glimiisiin pozitif soklari arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

e (BTC®SLV"): Giimisiin pozitif soklarindan Bitcoin’in negatif soklarina dogru,
Bitcoin’in negatif soklarmmdan da giimiisiin pozitif soklarmma dogru kisa donemli
nedensellik iligkisinin olmadigimi savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve BTC’nin negatif
soklar1 ile glimiisiin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

e (BTC®SLV): Gimisiin negatif soklarindan Bitcoin’in negatif soklarina dogru,
Bitcoin’in negatif soklarindan da giimiigiin negatif soklarina dogru kisa donemli
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve BTC’nin negatif
soklar1 ile giimiisiin negatif soklar1 arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

e (BTC'®SLV’): Gumiisiin negatif soklarindan Bitcoin’in pozitif soklarina dogru,
Bitcoin’in pozitif goklarindan da gilimiisiin negatif soklarma dogru kisa donemli
nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve BTC’nin pozitif
soklar1 ile giimiisiin negatif soklari arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Ekonomide yaganan yiikselis ve diisiis donemlerinde, platinin pozitif ve negatif soklarindan
tiim anlam diizeylerinde Bitcoin’in pozitif ve negatif soklarina dogru herhangi bir nedensellik
iligkisinin olmadig1 ve platin fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin Bitcoin fiyati iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Bitcoin’in pozitif soklarindan %10 anlam
diizeyinde platinin pozitif soklarima dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu, BTC’nin pozitif
soklarindan ise tiin anlam diizeylerinde platinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin
olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu durumda; Bitcoin fiyatinda meydana gelen bir artis platin fiyati
lizerinde azalisa degil artisa neden olmaktadir. Bitcoin’in negatif soklarindan %5-%10 anlam
diizeylerinde platinin pozitif soklarina dogru, %10 anlam diizeyinde ise platinin negatif soklarina
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dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Oyle ki; Bitcoin fiyatinda meydana gelen
bir azalis, platin fiyati izerinde hem artisa hem de azalisa neden olmaktadir.

e (BTC'=>PLT"): Platinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarma dogru
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir, ancak
BTC’nin pozitif soklarindan platinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik
iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul
edilmektedir. BTC’nin pozitif soklar ile platinin pozitif soklar1 arasinda tek yonli bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (BTC=>PLT"): Platinin pozitif soklarindan BTC’nin negatif soklarmma dogru
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir, ancak
BTC’nin negatif soklarindan platinin pozitif soklarina dogru kisa dénemli nedensellik
iligkisinin olmadigint savunan temel hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul
edilmektedir. BTC’nin negatif soklari ile platinin pozitif soklar1 arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (BTC=>PLTY): Platinin negatif soklarindan BTC’nin negatif soklarma dogru
nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir, ancak
BTC’nin negatif soklarindan platinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik
iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul
edilmektedir. BTC’nin negatif soklar ile platinin negatif soklar1 arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (BTC'<#PLT): Platinin negatif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru,
Bitcoin’in pozitif soklarindan da platinin negatif soklaria dogru kisa donemli nedensellik
iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilememektedir. BTC’nin pozitif
soklar1 ile platinin negatif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

4.3.2.5. Model-3 Analiz Sonuglar:

Bagimli degisken olarak Ethereum’un se¢ildigi ve bagimsiz degisken olarak borsa
endekslerinin (FTSE, IDX, KOSPI ve BIST) segildigi degiskenlere ait hem sabitli hem de trendli
modelin yer aldig1 Fourier esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 35’te yer almaktadir.

Tablo 35. Model-3 Fourier Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Sabit Sabit+Trend
%1 %1 %1 %1
%5 %5 %5 %5
p K t-ist %10 F-ist %10 p k t-ist %10 F-ist %10
0.096 5.774 0.086 5.860
4 1 0.050 0.061 5.571 4.066 4 2 0.034 0.055 12159  4.019
0.050 3.352 0.044 3.306

p: Bagimsiz degisken sayisini, k uygun frekans sayisini temsil etmektedir.

Tablo 35’te hem sabitli hem de trendli modele ait test istatistigi degerleri tiim anlam
diizeylerinde kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in esbiitiinlesmenin oldugunu savunan temel
hipotez kabul edilmektedir ve degiskenler arasinda her iki model i¢in de uzun donemde
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu ayni zamanda da uzun dénemde birlikte hareket ettikleri tespit
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edilmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenlerin fourier trigonometrik terimin
anlamli olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Fourier trigonometrik terimin anlamli
¢ikmasi durumunda degiskenlere uygulanan FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglar1 gegerli, tersi
durumda ise FSHIN esbiitiinlesme testi sonuglar1 gegersiz olmaktadir. Sabitli modelde fourier
terimi %5 ve %10 anlam diizeylerinden, trendli modelde ise tiim anlam diizeylerinden biiyiik
oldugu icin fourier terimin anlamsiz oldugunu savunan temel hipotez reddedilip fourier terimin
anlamli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Fourier trigonometrik terimi
anlamli ciktig1 icin yapilan esbiitiinlesme testi sonucglarinin gegerli oldugu tespit edilmistir ve
aralarinda uzun dénem esbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenlerin uzun donem katsayilar1 Stock-
Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kii¢iik Kareler yani DOLS yontemi ile tahmin
edilmistir ve DOLS yo6ntemine ait sonuglar Tablo 36°da yer almaktadir.

Tablo 36. Model-3 DOLS Yontemi Sonuglar

Sabit Sabit+Trend
Standart Test

Degiskenler Katsayilar Hata Istatistigi Katsayilar S.H. t-ist
LNFTSE -1.238 4.579 -0.270 0.216 1.082 0.200
LNIDX -3.779 3.000 -1.260 1.829 1.814 1.008
LNKOSPI 5.536 2.054 2.694* 0.883 0.771 1.146
LNBIST 3.219 2.193 1.468 -0.496 1.029 -0.482
C -18.818 14.735 -1.277 -15.623 5.592 -2.794*
T - - - 0.007 0.000 7.501*
SIN -0.176 0.425 -0.414 0.178 0.064 2.766*
COS 0.521 0.325 1.605 -0.088 0.083 -1.056

*:0.01 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Pandemi dénemine ait DOLS yontemi sonuglarinin yer aldigi Tablo 36’da sabitli modelde,
bagimsiz degiskenlerden sadece LNKOSPI borsa endeksinin katsay1 degeri %]1’e gore anlaml
bulunmustur. Bu baglamda, LNKOSPI endeksindeki %1 birimlik bir artig uzun donemde Ethereum
tizerinde %5.53 birim artisa neden olmaktadir. Diger bagimsiz degiskenlerin ve sabit terimin,
siniisiin ve cosiniisiin katsay1 degerleri ise anlamsiz bulunmustur. Bu hususta, pandemi déneminde
LNFTSE, LNIDX ve LNBIST endekslerinin uzun dénemde Ethereum iizerinde herhangi bir
etkilerinin olmadig1 ve birlikte hareket etmedikleri sonucu ortaya ¢ikmistir. Trendli modelde ise
biitiin bagimsiz degiskenlerin ve cosiniisiin katsay1 degerleri anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle
pandemi déneminde bu dort borsa endekisinin uzun donemde ETH {izerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 ve birbirlerinden bagimsiz olarak hareket ettikleri sonucu tespit edilmistir. Degiskenlere

ait White degisen varyans testi sonuglar1 Tablo 37°de yer almaktadir.

Tablo 37. Model-3 White Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ki-Kare (X?) Test istatistigi Olasilik Degeri
17.810 0.215

Model-3 i¢in White degisen varyans testi sonuglarinin yer aldig1 Tablo 37°de Ki-kare test
istatistigi 17.810 ve olasilik degeri 0.215>%10 oldugu i¢in degisen varyansin olmadigini ifade eden
temel hipotez kabul edilmektedir ve kurulan modelde degisen varyans sorununun olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki kisa dénemli nedensellik iliskisinin tespiti igin VAR
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modeli kurularak uygun gecikme uzunlugunun AIC bilgi kriterine gore belirlendigi Model-3 i¢in
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik sonuglar1 Tablo 38’de yer almaktadir.

Tablo 38. Model-3 Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuglari

WALD Test k
Sifir Hipotezi Istatistigi %1 %5 %10

LNFTSE*#LNETH* 58.108? 6.846 4.125 2.876
LNFTSE* #>LNETH" 15.5602 6.948 4.019 2.769
LNFTSE #LNETH 58.1272 6.815 4.039 2.820
LNFTSE #LNETH" 60.2662 6.999 4.024 2.752
LNETH*#>LNFTSE* 13.6902 6.852 3.995 2.790 1
LNETH* £~LNFTSE- 62.313? 7.013 4.048 2.825
LNETH #LNFTSE" 13.5642 6.835 3.927 2.820
LNETH #>LNFTSE* 5.929° 6.876 3.937 2.837
LNIDX*#LNETH* 6.506 17.999 13.413 11.227
LNIDX* #LNETH" 1.781 17.884 13.358 11.324
LNIDX #LNETH 6.328 18.511 13.516 11.320
LNIDX #LNETH* 5.956 18.045 13.532 11.295 6
LNETH*#LNIDX* 2.043 18.333 13.319 11.136
LNETH* £LNIDX" 4.320 17.971 13.363 11.095
LNETH- #LNIDX" 2.041 18.252 13.491 11.289
LNETH- #>LNIDX* 1.962 17.946 13.388 11.230
LNKOSPI*#>LNETH" 9.522 22.022 16.412 14.132
LNKOSPI*#>LNETH" 19.457° 21.569 16.490 14.030
LNKOSPI" #&LNETH 9.048 22.165 16.649 14.233
LNKOSPI- #LNETH"* 8.966 21.572 16.472 14.068 8
LNETH*#>LNKOSPI* 16.278°¢ 21.651 16.458 14.117
LNETH* #£LNKOSPI 8.164 22.185 16.872 14.328
LNETH" #LNKOSPI 15.866° 21.810 16.826 14.324
LNETH  #LNKOSPI* 17.020° 22.320 16.892 14.213
LNBIST*#>LNETH"* 12.654° 13.777 9.895 8.075
LNBIST* #LNETH 11.824° 14.145 10.106 8.161
LNBIST  #LNETH" 12.359° 14.219 10.017 8.152
LNBIST- #LNETH* 12.609° 14.250 10.325 8.294 4
LNETH*#>LNBIST"* 8.660° 14.338 9.980 8.197
LNETH* #LNBIST- 1.720 14.403 9.868 8.031
LNETH  #LNBIST" 8.503°¢ 14.444 10.031 8.157
LNETH  #LNBIST"* 8.164 13.980 10.298 8.352

a, b, c: Test istatistiklerinin %1, %5, %10 diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. #>Notasyonu
degiskenler arasinda nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotezi, k: Uygun gecikme uzunlugunu, %1,
%S5 ve %10: Bootstrap kritik degerlerini ifade etmektedir.

Pandemi donemine ait Hatemi-J nedensellik testi sonuclarmin yer aldigi Tablo 38’de,
ekonomideki yiikselis ve diisiis donemlerinde LNFTSE endeksinin pozitif ve negatif soklarindan
tim anlam diizeylerinde ETH’ nin pozitif ve negatif soklarma dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugu gériilmektedir. Oyle ki; LNFTSE endeksindeki bir artisin ve azalisin kisa dénemde ETH
fiyat1 lizerinde hem arttirict hem de azaltici etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un pozitif
soklarindan tiim anlam diizeylerinde FTSE borsa endeksinin pozitif ve negatif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu ve Ethereum fiyatinda meydana gelen bir artisin FTSE endeksinin
fiyat1 lizerinde hem arttirict hem de azaltic1 bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un
negatif soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde FTSE endeksinin negatif soklarina dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu ve FTSE endeksinin pozitif soklarina dogru ise bir nedensellik
iligkisinin olmadig tespit edilmistir. Bu hususta; Ethereum fiyatinda meydana gelen bir azaligin
FTSE endeksi iizerinde sadece azaltici bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

o (ETH'®FTSE"): FTSE endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru, Ethereum’un pozitif soklarindan da FTSE endeksinin pozitif soklarina dogru kisa
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donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
Ethereum’un pozitif soklar ile FTSE endeksinin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

(ETH<=FTSE"): FTSE endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ancak, Ethereum’un negatif
soklarindan FTSE endeksinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve Ethereum’un negatif soklarindan
FTSE endeksinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Bu yiizden, Ethereum’un negatif soklar1 ile FTSE endeksinin pozitif
soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

(ETH®©FTSE): FTSE endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina
dogru, Ethereum’un negatif soklarindan da FTSE endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
Ethereum’un negatif soklar ile FTSE endeksinin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

(ETH*®FTSE): FTSE endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru, Ethereum’un pozitif soklarindan da FTSE endeksinin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
Ethereum’un pozitif soklar1 ile FTSE endeksinin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

LNIDX endeksinin pozitif ve negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Ethereum’un

pozitif ve negatif soklarina dogru herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi, Ethereum’un pozitif

ve negatif soklarindan da tiim anlam diizeylerinde IDX endeksinin hem pozitif hem de negatif

soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu baglamda, ekonomideki

diisiis ve yiikselis donemlerinde LNIDX endeksinin ve LNETH nin fiyatinda meydana gelen artisin

ve azalisin kisa donemde birbirlerinin fiyati {izerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna

ulagilmustir.

(ETH*<#£>IDX"): Ethereum’un pozitif soklarindan IDX endeksinin pozitif soklarina
dogru, IDX endeksinin pozitif soklarindan da ETH’nin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigimnin savunan temel hipotez reddedilememekte ve
ETH’nin pozitif soklar1 ile IDX endeksinin pozitif soklar1 arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

(ETH<#£>IDX"): Ethereum’un negatif soklarindan IDX endeksinin pozitif soklarina
dogru, IDX endeksinin pozitif soklarindan da ETH’nin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadiginin savunan temel hipotez reddedilememekte ve
ETH’nin negatif soklar1 ile IDX endeksinin pozitif soklar1 arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

(ETH<#£>IDX"): Ethereum’un negatif soklarindan IDX endeksinin negatif soklarina
dogru, IDX endeksinin negatif soklarindan da ETH’nin negatif soklarina dogru kisa
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donemli nedensellik iliskisinin olmadiginin savunan temel hipotez reddedilememekte ve
ETH’nin negatif soklar1 ile IDX endeksinin negatif soklar1 arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

e (ETH'<#£>IDX'): Ethereum’un pozitif soklarindan IDX endeksinin negatif soklarina
dogru, IDX endeksinin negatif soklarindan da ETH’nin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadiginin savunan temel hipotez reddedilememekte ve
ETH’nin pozitif soklar ile IDX endeksinin negatif soklar1 arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

LNKOSPI endeksinin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde ETH’nin pozitif
soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi ve %5-%10 anlam diizeylerine gore ise
ETH’nin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu
baglamda ekonomideki yiikselis donemlerinde LNKOSPI endeksinin fiyatindaki bir artisin kisa
donemde ETH fiyati lizerinde azalisa neden oldugu tespit edilmistir. LNKOSPI endeksinin negatif
soklarindan tiim anlam diizeylerinde ETH nin pozitif ve negatif soklarina dogru bir nedensellik
iligkisinin olmadigr ve LNKOSPI endeksinin fiyatindaki bir azalisin kisa donemde ETH fiyati
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucu tespit edilmistir. Ethereum’un pozitif soklarindan
%10 anlam diizeyinde LNKOSPI endeksinin pozitif soklarma dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugu ve tiim anlam diizeylerine gére de LNKOSPI endeksinin negatif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 tespit edilmistir. Buna gore, ekonomide yasanan yiikselis
donemlerinde Ethereum’un fiyatinda meydana gelen bir artisin LNKOSPI endeksinin fiyatinda
sadece arttirici bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ethereum’un negatif soklarindan ise
%5-%10 anlam diizeylerinde LNKOSPI endeksinin pozitif soklarina dogru, %10 anlam diizeyinde
ise LNKOSPI endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.
Oyle ki; ekonomide yasanan diisiis donemlerinde Ethereum fiyatinda meydana gelen bir azalis,
LNKOSPI endeksinin fiyati iizerinde hem arttirict hem de azaltici etkiye neden olmaktadir.

e (ETH™=>KOSPI*): KOSPI borsa endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un pozitif
soklarma dogru kisa dénemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilememektedir ve KOSPI endeksinin pozitif soklarindan ETH nin pozitif soklarina
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ancak, Ethereum’un pozitif soklarindan
KOSPI endeksinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigim
savunan temel hipotez reddedilmekte ve kisa donemli nedensellik iliskisinin oldugunu
savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve Ethereum’un pozitif soklarindan KOSPI
endeksinin pozitif soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

o (ETH®KOSPI*): KOSPI borsa endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un negatif
soklarma dogru, Ethereum’un negatif soklarindan da KOSPI endeksinin pozitif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilmekte ve kisa donemli nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez
kabul edilmektedir ve Ethereum’un negatif soklari ile KOSPI endeksinin pozitif soklari
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (ETH=>KOSPI’): KOSPI borsa endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un negatif
soklarma dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez
reddedilememektedir ve KOSPI endeksinin negatif soklarindan ETH’nin negatif
soklaria dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ancak, Ethereum’un negatif
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soklarindan KOSPI endeksinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik
iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte ve kisa donemli nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve Ethereum’un
negatif soklarindan KOSPI endeksinin negatif soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH'<#£>KOSPI’): KOSPI borsa endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un pozitif
soklarma dogru, Ethereum’un pozitif soklarindan da KOSPI endeksinin negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilememekte ve Ethereum’un pozitif soklari ile KOSPI endeksinin negatif soklart
arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Ekonomideki yiikselis ve diisiis donemlerinde LNBIST borsa endeksinin pozitif ve negatif
soklarindan %5-%10 anlam diizeylerinde Ethereum’un pozitif ve negatif soklarma dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu ve LNBIST endeksinin fiyatindaki artis ve azalisin kisa dénemde
ETH fiyati iizerinde hem arttirict hem de azaltici etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ethereum’un pozitif soklarindan %10 anlam diizeyinde LNBIST endeksinin pozitif soklarina dogru
bir nedensellik iligkisinin oldugu, tiim anlam diizeylerine gore ise LNBIST endeksinin negatif
soklarma dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi tespit edilmistir. Buna gore, Ethereum fiyatinda
meydana gelen bir artisin LNBIST fiyati {izerinde azalisa degil artisa neden oldugu sonucuna
varilmigtir. Ethereum’un negatif soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde LNBIST endeksinin
pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1, %10 anlam diizeyine gore ise LNBIST
endeksinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu ve Ethereum’un fiyatinda
meydana gelen bir azalisin LNBIST fiyati ilizerinde artisa degil azalisa neden oldugu tespit
edilmistir.

o (ETH*®BIST"): BIST endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru, Ethereum’un pozitif soklarindan da BIST endeksinin pozitif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
Ethereum’un pozitif soklar ile BIST endeksinin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

e (ETH<=BIST"): BIST endeksinin pozitif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ancak, Ethereum’un negatif
soklarmdan BIST endeksinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve Ethereum’un negatif soklarindan
BIST endeksinin pozitif soklarma dogru kisa donemli nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Bu yiizden, Ethereum’un negatif soklar1 ile BIST endeksinin pozitif
soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

o (ETH®BIST): BIST borsa endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un negatif
soklarma dogru, Ethereum’un negatif soklarindan da BIST endeksinin negatif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilmekte, kisa donemli nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez
kabul edilmektedir ve Ethereum’un negatif soklar1 ile BIST endeksinin negatif soklar1
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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e (ETH'<=BIST"): BIST endeksinin negatif soklarindan Ethereum’un pozitif soklarina
dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez
reddedilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ancak, Ethereum’un pozitif
soklarindan BIST endeksinin negatif soklarina dogru kisa dénemli nedensellik iliskisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte ve Ethereum’un pozitif soklarindan
BIST endeksinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Bu yiizden, Ethereum’un pozitif soklar1 ile BIST endeksinin negatif
soklar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

4.3.2.6. Model-4 Analiz Sonuclari

Bagimli degisken olarak Ethereum’un seg¢ildigi ve bagimsiz degisken olarak ise emtialarin
(ons altin, giimiis ve platin) secildigi Model-4’e ait Fourier esbiitiinlesme testi sonuclar1 Tablo
39°da yer almaktadir.

Tablo 39. Model-4 Fourier Esbiitinlesme Testi Sonuglar

Sabit Sabit+Trend
%1 %1 %1 %1
%5 %5 %5 %5
p K t-ist %10 F-ist %10 p k t-ist %10 F-ist %10
0.130 5.774 0.055 5.860
3 1 0.142  0.076 6.704 4.066 3 1 0.039 0.042 14663 4.019
0.059 3.352 0.036 3.306

p: Bagimsiz degisken sayisi, k: Uygun frekans sayisidir.

Tablo 39°daki esbiitiinlesme testi sonuglarina gore sabitli modelde test istatistigi degeri tim
anlam diizeylerinde kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu savunan temel hipotez reddedilip esbiitiinlesmenin olmadigin1 savunan
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu da pandemi doneminde sabitli modelde degiskenler
arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ve degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket etmediklerini ortaya c¢ikarmistir. Aralarinda egbiitiinlesme iliskisi bulunmayan
degiskenlerin hem fourier terimlerinin anlamliligimin sinanmasina hem de uzun dénem
katsayilarinin tahmin edilmesine gerek kalmamaktadir. Trendli modelde ise test istatistigi degeri
0.01-0.05 anlam diizeylerinde kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in pandemi doneminde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve uzun donemde birlikte hareket ettikleri
tespit edilmistir. Aralarinda esbiitiinlesme iligskisi bulunan degiskenlerin fourier trigonometrik
teriminin anlamli olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Trendli modelde fourier terimi tim
anlam diizeylerinden biiyiik oldugu i¢in fourier terimin anlamsiz oldugunu savunan temel hipotez
reddedilip fourier terimin anlamli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Fourier
trigonometrik terimi anlamli ¢ikan trendli modele yapilan esbiitiinlesme testi sonuglarinin gecerli
oldugu tespit edilmistir ve bu nedenle aralarinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi bulunan
degiskenlerin uzun donem katsayilar1 Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En
Kiiciik Kareler yani DOLS yontemi ile tahmin edilmistir ve trendli modele ait DOLS yontemi
sonuglar1 Tablo 40°da yer almaktadir.
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Tablo 40. Model-4 DOLS Yontemi Sonuglari
Sabit+Trend

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Test Istatistigi
LNXAU 2.387 2.279 1.047
LNSLV -1.248 0.874 -1.428
LNPLT 3.202 0.812 3.943*

C -30.916 18.655 -1.657***

T 0.007 0.000 9.563*
SIN -0.082 0.144 -0.572
COos 0.138 0.086 1.605

*, #%%:0.01 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

DOLS yontemi sonuglarinin yer aldigi Tablo 40°da trendli modelde, platin ile trendin katsay1
degeri %]1°e gore, sabit terimin katsayr degeri %10’a gore anlamli bulunmustur. Bdylece, platin
fiyatindaki %1 birimlik bir artis uzun dénemde Ethereum fiyatinin %3.20 birim artig géstermesine
neden olmaktadir. Ons altin ve glimiise ait katsayr degerleri anlamsiz oldugu igin pandemi
déneminde altin ve glimiisiin uzun dénemde ETH {izerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 ve
birbirlerinden bagimsiz bir sekilde hareket ettikleri tespit edilmistir. Model-2 i¢cin White degisen
varyans testi sonuglar1 Tablo 41°de yer almaktadir.

Tablo 41. Model-4 White Degisen Varyans Testi Sonuglar

Ki-Kare (X?) Test Istatistigi Olasilik Degeri
20.862 0.105

Model-4 i¢in White degisen varyans testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 41°de Ki-kare test
istatistigi 20.862 ve olasilik degeri 0.105>%10 oldugu i¢in degisen varyansin olmadigini ifade eden
temel hipotez kabul edilmektedir ve kurulan modelde degisen varyans sorununun olmadigi sonucu
ortaya ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin tespiti i¢in VAR
modeli kurularak uygun gecikme uzunlugunun AIC bilgi kriterine gore belirlendigi Model-4 icin
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik sonuglar1 Tablo 42’de yer almaktadir.

Tablo 42. Model-4 Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuglar1

WALD Test

Sifir Hipotezi Istatistigi %1 %5 %10 k
LNXAU*#>LNETH" 7.917 16.415 11.796 9.762
LNXAU* £LNETH- 4.864 16.002 11.488 9.566
LNXAU #£LNETH- 7.795 16.573 11.666 9.621
LNXAU #LNETH" 9.907¢ 16.903 11.791 9.763 5
LNETH*#LNXAU"* 3.907 16.242 11.788 9.655
LNETH* #LNXAU 9.950°¢ 16.575 11.741 9.512
LNETH #LNXAU 3.600 16.340 11.708 9.738
LNETH #LNXAU" 3.723 16.526 11.634 9.726
LNSLV*#£>LNETH* 15.6302 12.209 8.478 6.619
LNSLV* #LNETH 5.097 11.994 8.325 6.615
LNSLV- #LNETH" 15.6242 12.598 8.403 6.551
LNSLV- #LNETH* 16.4832 12.359 8.261 6.573 3
LNETH*#>LNSLV* 6.752¢ 12.253 8.077 6.486
LNETH*" #~LNSLV" 15.6592 12.169 8.310 6.618
LNETH" #>LNSLV- 6.425 12.162 8.257 6.525
LNETH #>LNSLV* 5.321 12.424 8.219 6.479
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Tablo 42. (Devami)

LNPLT*#>LNETH"* 17.981° 12.144 8.075 6.525
LNPLT* #>LNETH 6.652° 12.028 8.366 6.582
LNPLT #LNETH" 18.0132 12.098 8.292 6.602
LNPLT #>LNETH" 22.6282 11.889 8.142 6.390 3
LNETH'#LNPLT* 7.966° 11.884 8.231 6.486
LNETH* #LNPLT- 18.7862 11.738 8.145 6.500
LNETH #LNPLT- 7.704¢ 12.406 8.358 6.636
LNETH #LNPLT" 7.364°¢ 11.966 8.284 6.590

a, b, c: Test istatistiklerinin %1, %5, %10 diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. #>Notasyonu
degiskenler arasinda nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotezi, k: Uygun gecikme uzunlugunu, %1,
%S5 ve %10: Bootstrap kritik degerlerini ifade etmektedir.

Pandemi donemine ait Hatemi-j nedensellik testi sonuglarinin yer aldigi Tablo 42’de,
ekonomideki yiikselis donemlerinde altinin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde ETH’nin
pozitif ve negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi ve altin fiyatindaki artisin kisa
donemde ETH fiyati {izerinde bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Ekonomideki diisiis
dénemlerinde altinin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde ETH nin negatif soklarina dogru
bir nedensellik iliskisinin olmadig1 ve %10 anlam diizeyinde ise ETH nin pozitif soklarina dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Oyle ki; altin fiyatindaki azalisin kisa donemde
ETH fiyati {izerinde azaltic1 degil arttiric1 bir etkisinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Ethereum’un
pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde altinin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iligkisinin
olmadigi, %10 anlam diizeyine gore ise altinin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Oyle ki; ekonomideki yiikselis donemlerinde Ethereum fiyatinda meydana
gelen bir artigin, altin fiyati iizerinde artisa degil azalisa neden oldugu sonucuna vartlmistir.
Ethereum’un negatif soklarindan ise tiim anlam diizeylerinde altinin hem pozitif hem de negatif
soklarma dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi ve Ethereum’un fiyatindaki azaligin altin fiyati
iizerinde arttiric1 ya da azaltici bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

o (ETH'<#£>XAUY): Altinin pozitif soklarindan ETH nin pozitif soklarina dogru, ETH nin
pozitif soklarindan da altinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin
olmadigii savunan temel hipotez reddedilememektedir ve ETH’ nin pozitif soklar ile
altinin pozitif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

o (ETH<#£>XAU"): Altinin pozitif soklarindan ETH’nin negatif soklarina dogru, ETH’nin
negatif soklarindan da altinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir ve ETH’nin negatif soklari ile
altinin pozitif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

o (ETH<#>XAU): Altinin negatif soklarindan ETH’nin negatif soklarina dogru, ETH nin
negatif soklarindan da altinin negatif soklarina dogru kisa dénemli nedensellik iligkisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilememektedir ve ETH’nin negatif soklar ile
altinin negatif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

e (ETH'®XAU): Altinin negatif soklarindan ETH nin pozitif soklarina dogru, ETH nin
pozitif soklarindan da altinin negatif soklara dogru kisa dénemli nedensellik iliskisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilmektedir, kisa donemli nedensellik iligkisinin
oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir. ETH nin pozitif soklar ile
altinin negatif soklar1 arasinda kisa donemli ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.
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Glimiisiin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde Ethereum’un pozitif soklarina dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugu, ancak ETH’nin negatif soklarina dogru ise bir nedensellik
iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bu baglamda ekonomideki yiikselis donemlerinde giimiis
fiyatindaki artisin kisa dénemde ETH fiyatim1 sadece artis yoniinde etkiledigi ortaya ¢ikmustir.
Gilimiisiin negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde ETH’nin negatif ve pozitif soklarina dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugu ve ekonomideki diisiis donemlerinde, giimiis fiyatindaki azalisin
kisa donemde ETH fiyati iizerinde artis ve azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un
pozitif soklarindan %10 anlam diizeyinde glimiisiin pozitif soklarina dogru, tiim anlam diizeylerine
gore ise glimiisiin negatif soklarina dogru ise bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu
baglamda, ekonomideki yiikselis donemlerinde ETH’nin fiyatindaki artisin kisa donemde giimiis
fiyatin1 hem artis hem de azalis yoniinde etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Ethereum’un negatif
soklarindan tiim anlam diizeylerinde giimiisiin negatif ve pozitif soklara dogru bir nedensellik
iligkisinin olmadigi ve ekonomideki diisis donemlerinde, Ethereum fiyatindaki azalisin kisa
donemde giimiis fiyati tizerinde artig ve azalisa neden olmadigi tespit edilmistir.

e (ETH*®SLV®): Gumisin pozitif soklarindan ETH’nin pozitif soklarma dogru,
ETH’nin pozitif soklarindan da glimiisiin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik
iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iliskisinin
oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve ETH’nin pozitif soklar ile
glimiigiin pozitif soklar1 arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH<#>SLV"): Gumisiin pozitif soklarindan ETH’nin negatif soklarina dogru,
ETH’nin negatif soklarindan da glimiisiin pozitif soklarina dogru kisa donemli
nedensellik iligkisinin olmadigin1 savunan temel hipotez reddedilememektedir ve
ETH’nin negatif soklari ile glimiisiin pozitif soklar1 arasinda kisa donemli nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

e (ETH<=SLV): Giimiisiin negatif soklarindan ETH’nin negatif soklarina dogru kisa
donemli nedensellik iliskisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, kisa
donemli nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve
giimiisiin negatif soklarindan Ethereum’un negatif soklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, ETH nin negatif soklarindan giimiisiin negatif soklarina dogru
kisa donemli nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilememekte
ve ETH’nin negatif soklarindan giimiisiin negatif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Boylelikle, ETH nin negatif soklar1 ile giimiisiin negatif soklar1
arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

e (ETH*®SLV): Glmisin negatif soklarindan ETH’nin pozitif soklarma dogru,
ETH’nin pozitif soklarindan da giimiisiin negatif soklarina dogru kisa doénemli
nedensellik iligkisinin olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik
iligkisinin oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve ETH nin pozitif
soklar1 ile giimiisiin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Ekonomideki yiikselis donemlerinde, platinin pozitif soklarindan tiim anlam diizeylerinde
ETH’nin pozitif soklarina dogru ve %10 anlam diizeyinde ise ETH nin negatif soklarina dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu ve platin fiyatindaki bir artisin kisa donemde ETH fiyati {izerinde
arttirict ve azaltici etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ekonomideki diisiis donemlerinde, platinin

128



negatif soklarindan tiim anlam diizeylerinde ETH’nin pozitif ve negatif soklarina dogru bir

nedensellik iligkisinin oldugu ve platin fiyatindaki bir azalisin ETH fiyat1 lizerinde hem arttirici

hem de azaltic1 etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ethereum’un pozitif soklarindan %10 anlam

diizeyinde platinin pozitif soklarina dogru ve tiim anlam diizeylerinde ise platinin negatif soklarina

dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu ve Ethereum fiyatindaki bir artisin kisa dénemde platin

fiyat1 {izerinde arttirici ve azaltici etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ekonomideki diisiis

donemlerinde, ETH’ nin negatif soklarindan %10 anlam diizeyinde platinin pozitif ve negatif

soklaria dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu ve ETH fiyatindaki bir azalisin platin fiyati

iizerinde hem arttirict hem de azaltic etkisinin oldugu tespit edilmistir.

(ETH*©PLT™): Platinin pozitif soklarindan ETH’nin pozitif soklarina dogru, ETH’ nin
pozitif soklarindan da platinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iliskisinin oldugunu
savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve ETH’ nin pozitif soklan ile platinin
pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
(ETH®&PLTY): Platinin pozitif soklarindan ETH nin negatif soklarina dogru, ETH’nin
negatif soklarindan da platinin pozitif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iliskisinin
olmadigini savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iligkisinin oldugunu
savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve ETH’ nin negatif soklar1 ile platinin
pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

(ETH©PLT): Platinin negatif soklarindan ETH nin negatif soklarina dogru, ETH’nin
negatif soklarindan da platinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik
iligkisinin olmadigmi savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iligkisinin
oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve ETH’nin negatif soklari ile
platinin negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
(ETH*@PLT): Platinin negatif soklarindan ETH’ nin pozitif soklarina dogru, ETH’ nin
pozitif soklarindan da platinin negatif soklarina dogru kisa donemli nedensellik iligkisinin
olmadigimi savunan temel hipotez reddedilmekte, nedensellik iligkisinin oldugunu
savunan alternatif hipotez kabul edilmektedir ve ETH’ nin pozitif soklar1 ile platinin
negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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5. SONUC VE ONERILER

Yeni hayat seklinin bir parcasi haline gelen kripto para birimlerinin durdurulmasi,
bozulmasi, degistirilmesi, kesintiye ugramasi miimkiin olmamakla birlikte bu paralar, diinyanin
genelinde meydana gelebilecek sorunlar karsisinda dahi islemlerini sikintisiz bir sekilde
gergeklestirilmektedirler. Kripto paralar, finansal piyasalar igerisinde heniiz cok yeni olmalarina
ragmen hem kullanim bakimindan hem de ilgi yogunlugu bakimindan kendisini ispatladiklar1 i¢in
zamana bagli olarak yasanan teknolojik degisim ve doniisiim sayesinde bu para birimlerinin de
gelisim gosterdigi ve kripto paralarin gelecekte kullanilmamasi gibi bir diisiincenin miimkiin
olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. 2009 yilinda Bitcoin ile birlikte insan hayatina giren kripto
paralar ve Blok Zincir teknolojisi herhangi bir araci merkezi kuruma gereksinin duymadan parasal
islemlerin gerceklesmesini miimkiin kilmaktadir. Kripto paralar, Blok Zincir teknolojisiyle
yaratildiklar1 ve merkeziyetsiz bir 6deme yontemi sagladiklar i¢cin zamanla yatirim araci olarak
goriilmeye baslamistir. Kripto para birimleri, geleneksel finansal araglara oranla yiiksek oynakliga
sahip olup fiyatlarinda ani artiglarla birlikte diisiisler de yasanmaktadir. Bu nedenle bu para
birimleri, yatirimcilar agisindan risk teskil etmektedir. 2017 yilinda kripto para birimi Bitcoin’in
fiyatinda yasanan yilikselme, bu para birimlerine olan ilgiyi lizerine ¢ekmis olsa da bu déonemden
sonra yasanan fiyat diisiisiinden dolay1 yatirimcilarin, bu para birimlerine korku ile yaklasmasina
neden olmustur. Gegmiste yasanan bu durum goz éniinde bulunduruldugunda; Covid-19 pandemi
doneminde, kripto para birimlerinin degerinde meydana gelen yiikseligler, beraberinde kripto
paralarin yatirimcilarin ilgisini iizerine ¢ekmeyi getirmistir ve kripto paralar, bu donemde yeniden
yatirim araci olarak degerlendirilmeye baglamistir. Kripto para fiyatlar: yiiksek volatiliteye sahip
olduklar1 icin bu durum yatirimcilarin, yatirim karar1 alirken daha temkinli davranmalari
gerektigini ortaya koymaktadir.

Herhangi bir merkezi otoriteye bagli olmayan, islemlerin kriptografik sifreleme
yontemleriyle kimlik bilgisine gerek duyulmadan anonim bir sekilde gergeklestigi kripto paralarin
degeri arz-talep dogrultusunda belirlenmektedir. Bu baglamda, en yiiksek piyasa hacmine sahip
olup piyasa hakimiyet giiciinii elinde bulunduran kripto para birimi olan Bitcoin ve Ethereum’un
hangi degiskenlerle nasil bir iliskisinin oldugu ve hangi degiskenlerden nasil etkilendigi konusu,
kripto para birimlerine yatirim yapacaklar i¢in oldukca 6nem teskil etmektedir. Bu nedenle, mevcut
calismada, bu iki kripto para birimi ile secili makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
belirlenmesi i¢in ¢esitli analizler uygulanmistir.

Bu caligmada, hem Covid-19 pandemi Oncesi dénemde hem de Covid-19 pandemi
doneminde segili makro ekonomik gostergelerle Bitcoin ve Ethereum arasindaki iliskinin uzun ve
kisa donem agisindan incelenmesi amaglanmistir. Ciinkii, kripto paralan etkileyebilecek bir¢ok
temel faktorin oldugu distiniilmektedir. Arastirmaya dahil edilen makro ekonomik gostergeler;
borsa endeksi olarak MIST iilkelerine ait Meksika- FTSE BIVA Real Time Index (Ger¢ek Zamanl
Endeks), Endonezya- IDX Composite, Giiney Kore-KOSPI ve Tiirkiye-BIST100 borsa
endekslerinden ve emtia grubundan segilen Ons altin, Giimiis ve Platin’den olugmaktadir. Pandemi
oncesi donemde haftalik verilerin kullanildigr ve 111 adet gozlemden olusan arastirmada
12.11.2017-22.12.2019 tarihleri arasindaki donem ele alinmistir. Pandemi doneminde ise 438 adet
gozlemden olusan giinlik veriler kullanilmis olup 02.01.2020-03.12.2021 ddénemlerini
kapsamaktadir. Calismada, bagimli degisken olarak kripto paralarin se¢ildigi bagimsiz degisken



olarak ise borsa endeksleri ve emtialarin kullanildig1 analizde, Covid-19 pandemi oncesi donem
i¢in; birinci modelde BTC ile borsa endeksleri arasindaki iliski, ikinci modelde BTC ile emtialar
arasindaki iligki, tiglincli modelde ETH ile borsa endeksleri arasindaki iligski ve dordiincii modelde
ETH ile emtialar arasindaki iligkiyi incelemek i¢in toplamda 4 model; Covid-19 pandemi donemi
i¢in ise birinci modelde BTC ile borsa endeksleri arasindaki iliski, ikinci modelde BTC ile emtialar
arasindaki iligki, Gi¢lincli modelde ETH ile borsa endeksleri arasindaki iligski ve dordiincii modelde
ETH ile emtialar arasindaki iliskiyi incelemek i¢in toplamda 4 model kurulmustur.

Ewiews, Winrats-8 ve Gauss programlarinin kullanildigi ¢alismada, bagimli degiskenlerin
bagimsiz degiskenlerle arasindaki iliskinin giicii ve yonii hakkinda fikir sahibi olmak icin
degiskenlere her iki donem i¢in korelasyon testi uygulanmistir. Covid-19 pandemi 6ncesi donemde
Bitcoin’in ETH, giimiis, platin ve BIST100 endeksi ile gii¢lii ve pozitif, FTSE, KOSPI endeksleri,
ons altin ile pozitif ve zayif, IDX endeksiyle de negatif ve zayif bir iliski icerisinde oldugu;
Ethereum’un ise IDX endeksi ve altin ile negatif ve zay1f bir iliskisinin oldugu, diger degiskenler
de pozitif ve giicli bir iligki i¢inde oldugu tespit edilmistir. Covid-19 pandemi doneminde ise
Bitcoin ve Ethereum’un altin disindaki diger tiim degiskenlerle pozitif yonlii ve gii¢lii bir iligkisinin
oldugu, altin ile de pozitif ama zayif bir iliskisinin oldugu ortaya cikmistir. Daha sonra
degiskenlerin duraganlik mertebelerinin sinanmasi i¢in tiim degiskenlere hem yapisal kirilmalart
dikkate almayan geleneksel ADF hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADF birim kok
testleri uygulanmigtir. Yapilan FADF birim kok testi sonucunda, degiskenlere ait fourier
terimlerine ait degerler anlamsiz bulundugu igin degiskenlere ADF birim kok testi uygulanmistir.
ADF birim kok testi sonucunda tiim degiskenlerin I (1) diizeyinde yani birinci farklarinda duragan
olduklar tespit edilerek analize, ADF birim kok testinin sonucu ile devam edilmistir.

Covid-19 pandemi Oncesi donemde ve pandemi doneminde degiskenler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla degiskenlere Fourier
Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Yapilan bu esbiitiinlesme testi sonucunda her iki donemde de
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu, ancak Covid-19 pandemi donemindeki
Model-2 ve Model-4’te degiskenler arasinda sadece trendli modelde esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Literatiirde, genellikle kripto para birimlerinin 6nciisii olan Bitcoin ile
BIST100 borsa endeksi ve altin arasindaki iligki incelenmistir ancak platin ve giimiisle yapilan
caligma sayisi oldukga azdir. Bu ¢alismada, Bitcoin ile beraber Ethereum da analize dahil edilerek
ekonomik gostergelerle olan iligkisi agiklanacagi igin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
Mevcut caligmayla ortiisen birebir calisma olmamakla beraber, analiz sonuglariyla paralellik
gosteren literatiirdeki ¢alismalardan; Giileg (2018), Kanat ve Oget (2018), Yildirim (2018), Goniil
(2019), Kartal ve Yagl (2021), Ozdemir (2021), Salihoglu ve G6v (2021) galismalar1 elde edilen
bulgularla benzerlik gosterirken Kilig ve Ciitcii (2018), Iscan (2020), Bakir (2021), Yaman (2021),
Yigit ve Yigit (2021) calismalar elde edilen bulgularla benzerlik gdstermemektedir.

Aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenlerin uzun dénem katsayilari hem sabitli
model i¢in hem de trendli model i¢in Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemiyle tahmin
edilerek bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkisinin nasil ve ne yonde oldugu
tespit edilmistir. Ancak pandemi doneminde Model-2 ve Model-4’te sabitli modelde degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmadig igin ikinci ve dordiincli modelin uzun dénem katsayilari
trendli model i¢in tahmin edilmistir. Covid-19 pandemi 6ncesi donem ve pandemi donemine ait

uzun donem katsay1 tahmini sonuglarina goére; Model-1’de pandemiden 6nce KOSPI endeksinin
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uzun dénemde Bitcoin’i pozitif, IDX ve BIST100 endekslerinin uzun dénemde BTC’yi negatif
yonde etkiledikleri ve FTSE endeksinin uzun dénemde Bitcoin iizerinde bir etkisinin olmadig;
pandemi doneminde ise IDX endeksinin uzun dénemde Bitcoin’i pozitif yonde etkiledigi ve
BIST100, KOSPI, FTSE endekslerinin uzun dénemde BTC iizerinde bir etkilerinin olmadig1 ve
BTC’den bagimsiz hareket ettikleri tespit edilmistir. Model-2’de pandemiden once altin, glimiis ve
platinin uzun dénemde Bitcoin iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu; pandemi doneminde ise altin,
glimilis ve platinin uzun dénemde Bitcoin {izerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Model-3’te pandemiden o6nce, FTSE ile BIST100 endekslerinin uzun doénemde
Ethereum {iizerinde pozitif, KOSPI endeksinin uzun dénemde ETH {izerinde negatif etkisinin
oldugu ve IDX endeksinin ETH iizerinde uzun dénemde bir etkisinin olmadigi; pandemi
doneminde ise KOSPI endeksinin uzun donemde ETH iizerinde pozitif etkisinin oldugu ve
BIST100, IDX, FTSE endekslerinin uzun dénemde ETH {iizerinde bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir. Model-4’te pandemiden 6nce, altinin uzun dénemde ETH iizerinde trendli modelde
pozitif, sabitli modelde negatif etkisinin oldugu, glimiis ve platinin ise uzun donemde ETH {izerinde
pozitif bir etkisinin oldugu; pandemi doneminde ise platinin uzun dénemde ETH {izerinde pozitif
etkisinin oldugu ve giimiis ile altinin uzun dénemde ETH iizerinde bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir. Bu baglamda, pandemiden 6nce ve pandemi doneminde bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenler iizerindeki etkisinin farklilik gosterdigi ortaya ¢ikmustir.

Yapilan egsbiitiinlesme ve uzun donem katsay1 tahminlerinden sonra her iki donemde
degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin tespiti i¢in ekonomide yasanan yiikselis ve diisiis
donemlerindeki hareketleri daha iyi ortaya c¢ikarmak amaciyla pozitif ve negatif soklarin
ayristirilldigi  asimetrik  Hatemi-J (2012) nedensellik testinden yararlanilmistir. Pandemi
déneminden 6nce ve pandemi doneminde degiskenlere yapilan nedensellik testi sonuglaria gore;
birinci modelde; ekonomide pozitif soklarin yasandig yiikselis donemlerinde ve negatif soklarin
yagsandig1 diisiis donemlerinde pandemi doneminden dnce, FTSE endeksinin pozitif ve negatif
soklarindan BTC’nin pozitif ve negatif soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu,
pandemi doneminde ise BTC’nin pozitif ve negatif soklar ile FTSE endeksinin pozitif ve negatif
soklar1 arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore, FTSE
endeksinde meydana gelen artig ve azalisin BTC fiyati izerinde artis ve azalisa neden oldugu, ancak
BTC’deki artig ve azalisin FTSE’de artis ve azalisa neden olmadigi, pandemi doneminde ise BTC
fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin FTSE endeksi {izerinde artis ve azalisa neden oldugu,
FTSE endeksinde meydana gelen artis ve azalisin BTC fiyat1 izerinde artis ve azalisa neden oldugu
sonucuna varilmistir ve bu iki degisenin her iki donemde ayn1 portfoy igerisinde olmamasi gerektigi
ortaya ¢cikmistir. Pandemi doneminden dnce, IDX endeksinin pozitif ve negatif soklarindan
BTC’nin pozitif ve negatif soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu, pandemi
doneminde ise BTC’nin pozitif ve negatif soklarinda IDX endeksinin pozitif ve negatif soklarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore, pandemi doneminden
once IDX endeksinin fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin BTC fiyati iizerinde artig ve azalisa
neden oldugu, pandemi doneminde ise nedenselligin yon degistirdigi ve BTC fiyatinda meydana
gelen artis ve azalisin IDX endeksi lizerinde artis ve azalisa neden oldugu ve bu ikilinin her iki
donemde, icerisinde bulundugu portfoylere dikkat edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.
Pandemi déneminde dnce, BTC’nin pozitif ve negatif soklar1 ile KOSPI endeksinin pozitif ve
negatif soklar1 arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu, pandemi doneminde ise
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BTC’nin pozitif ve negatif soklar1 ile KOSPI endeksinin negatif soklar1 arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin olmadig: tespit edilmistir. Buna gore, pandemiden 6nce BTC ile KOSPI
endeksinde meydana gelen artis ve azaligin birbirleri tizerinde artis ve azalisa neden oldugu, ancak
pandemi déneminde bu durumun degistigi ve bu iki degiskenin birbiri {izerinde arttirict ve azaltici
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bu durum yatirimeilar agisindan degerlendirildiginde, BTC ve
KOSPI endeksinin pandemi doneminden once, ayni portfdy icerisinde bulundurulmasimin risk
olusturdugu, ancak pandemi doéneminde, ayni portfdy igerisinde bulundurulmasinin risk teskil
etmedigi sonucuna ulagilmistir. Hem pandemi doneminden 6nce hem de pandemi doneminde
BTC’nin pozitif ve negatif soklarindan BIST100 endeksinin pozitif ve negatif soklarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gére pandemi doneminden 6nce ve
pandemi doneminde, BTC fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin BIST100 endeksi {izerinde
artis ve azalisa neden oldugu sonucu tespit edilmistir ve bu iki degiskenin her iki dénemde ayni1
portfoy icerisinde degerlendirilmemesi gerektigi ortaya ¢ikmustir.

Hem pandemi Oncesi donem igin hem de pandemi doénemi i¢in Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi sonuglarinin yer aldigi ikinci modelde; ekonomide pozitif soklarin yasandigi
yiikselis donemlerinde ve negatif soklarin yasandigi diisiis donemlerinde pandemi doneminden
once, altinin pozitif soklarindan BTC’nin pozitif soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu, BTC’nin negatif soklar1 ile altinin negatif soklar1 arasinda cift yonli bir
nedensellik iligkisinin oldugu, pandemi doneminde ise bu durumun degistigi ve BTC’nin pozitif ve
negatif soklar ile altinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda kisa donemli bir nedensellik iligkisinin
olmadig: tespit edilmistir. Buna gore, pandemi doneminden Once, altindaki artigin BTC fiyati
tizerinde artisa neden oldugu, altin ve BTC fiyatindaki azalisin birbiri {izerinde azaltici etkisinin
oldugu, pandemi doneminde ise her iki degiskenin birbiri iizerinde artisa ve azalisa neden olmadig1
tespit edilmistir. Bdylece, pandemi doneminden 6nce ayni portfoy icerisine alinmayan BTC ve
altinin, pandemi doneminde ayni portfdy icerisine alinabilecegi sonucuna varilmigtir. Pandemi
doneminden 6nce hem glimiisiin hem de platinin pozitif ve negatif soklarindan BTC nin pozitif ve
negatif soklarma dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu, pandemi doneminde ise
BTC’nin pozitif ve negatif soklar1 ile giimiisiin pozitif ve negatif soklar1 arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iligkisinin oldugu ve BTC’nin pozitif ve negatif soklarindan platinin pozitif ve negatif
soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore, pandemi
doneminden 6nce glimiis ve platin fiyatinda meydana gelen azalisin BTC fiyat1 {izerinde artisa ve
azalisa neden oldugu, pandemi doneminde ise BTC fiyatinda meydana gelen artis ve azaligin platin
iizerinde artis ve azalisa neden oldugu ve BTC ile glimiis fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin
birbiri iizerinde artis ve azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, BTC ile glimiisiin ve
BTC ile platinin her iki donemde ayni portfoy igerisinde bulundurulmasina dikkat edilmesi
gerektigi sonucuna ulasilmigtir.

Hem pandemi Oncesi donem igin hem de pandemi dénemi i¢in Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi sonuglarinin yer aldigi iiciincii modelde; ekonomide pozitif soklarin yasandigi
ylkselis donemlerinde ve negatif soklarin yasandigi diisiis donemlerinde pandemi déneminden
once, FTSE endeksinin pozitif soklarindan ETH’nin pozitif soklarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugu, FTSE endeksinin negatif soklar1 ile ETH nin negatif soklar1 arasinda
ise ¢ift yonlil bir nedensellik iliskisinin oldugu, pandemi déneminde ise FTSE endeksinin pozitif
ve negatif soklar1 ile ETH nin pozitif ve negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskinin
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oldugu tespit edilmistir. Buna gore, pandemi doneminden dnce FTSE endeksinde meydana gelen
artis ve azalisin ETH fiyati lizerinde artis ve azalisa neden oldugu, ancak ETH nin ise FTSE endeksi
tizerinde sadece azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Pandemi doneminde ise her iki degiskenin
birbirini artis ve azalis yoniinde etkiledigi ve bu ikilinin her iki donemde ayni portfdy igerisinde
bulundurulmalarina dikkat edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Pandemi déneminden 6nce,
IDX endeksinin pozitif ve negatif soklari ile ETH nin pozitif ve negatif soklar arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisinin oldugu, ancak pandemi durumunda bu durumun degistigi ve ETH’nin
pozitif ve negatif soklar1 ile IDX endeksinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda bir nedensellik
iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Buna goére, pandemi doéneminden &nce ETH ve IDX
fiyatlarinin birbiri {izerinde artis ve azalisa neden oldugu, ancak pandemi déneminde bu iki
degiskenin birbiri iizerinde artig ve azalisa neden olmadigi ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda, pandemi
doneminden 6nce ayni portfoy igerisinde bulundurulmamasi gereken ETH ve IDX endeksinin,
pandemi doneminde ayni1 portfoy igerisinde degerlendirilebilecegi sonucuna ulagilmigtir. Pandemi
doneminden 6nce, ETH nin pozitif ve negatif soklarindan KOSPI endeksinin pozitif ve negatif
soklarma dogru, pandemi doneminde ise KOSPI endeksinin pozitif ve negatif soklarindan ETH nin
pozitif ve negatif soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Buna
gore pandemi doneminden 6nce ETH fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin KOSPI endeksi
iizerinde artis ve azalisa neden oldugu ve pandemi doneminde ise KOSPI fiyatinda meydana gelen
artis ve azalisgin ETH fiyati lizerinde artis ve azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda,
bu ikilinin her iki dénemde de i¢inde bulundugu portféye dikkat edilmesi gerektigi sonucuna
ulasilmistir. Pandemi doneminde 6nce, ETH nin pozitif soklart ile BIST100 endeksinin pozitif
soklar1 arasinda ¢ift yonlii, ETH nin negatif soklarindan ise BIST100 endeksinin negatif soklarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu, pandemi déneminde ise ETH’nin pozitif ve
negatif soklar1 ile BIST100 endeksinin pozitif ve negatif soklarinda arasinda cift yonlii bir
nedensellik iligskisinin oldugu tespit edilmistir. Buna gore pandemi doneminden donce, ETH
fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin BIST100 endeksi iizerinde artis ve azalisa neden oldugu,
BIST100 endeksinin de ETH fiyat1 lizerinde sadece artisa neden oldugu, pandemi déneminde ise
bu iki degiskenin birbiri iizerinde artis ve azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, bu
ikilini her iki donemde de aym portfdy igerisinde bulundurulmamasi gerektigi sonucuna
ulastlmistir.

Hem pandemi Oncesi donem igin hem de pandemi dénemi i¢in Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi sonuglarinin yer aldig1 dordiincii modelde; ekonomide pozitif soklarin yasandigi
yiikselis donemlerinde ve negatif soklarin yasandigi diisiis donemlerinde pandemi doneminden
once, altinin pozitif ve negatif soklarindan ETH nin pozitif ve negatif soklarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugu, pandemi déneminde ise ETH nin pozitif ve negatif soklari ile altinin
pozitif ve negatif soklar1 arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig1 tespit edilmistir. Buna gore,
pandemi doneminden Once altin fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin ETH fiyati tizerinde artis
ve azalisa neden oldugu, pandemi doneminde ise bu iki degiskenin birbiri tizerinde artis ve azalisa
neden olmadigi tespit edilmistir. Bu baglamda, pandemi déneminden 6nce ayni portfy igerisinde
degerlendirilmesi riskli olan altin ve ETH’nin, pandemi doneminde ayni portfdy icerisinde
degerlendirilebilecegi sonucuna ulagilmigtir. Hem pandemi déneminden 6nce hem de pandemi
doneminde, glimiisiin pozitif soklar1 ile ETH nin pozitif soklar1 arasinda ¢ift yonli, giimiisiin
negatif soklarindan ise ETH nin negatif soklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
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tespit edilmistir. Buna gére hem pandemi déneminden 6nce hem de pandemi déneminde, ETH ve
glimiigiin birbiri lizerinde arttiric1 etkisinin oldugu ve giimiisteki azalisin ETH fiyat1 iizerinde
azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, bu ikilinin her iki donemde de ayn1 portfoy
icerisinde degerlendirilmemesi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Pandemi doneminden Once,
platinin pozitif ve negatif soklarindan ETH nin pozitif ve negatif soklarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugu, pandemi doneminde ise ETH’nin pozitif ve negatif soklari ile
platinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. Buna gore, pandemi doneminden once platin fiyatinda meydana gelen artis ve azalisin
ETH fiyati lizerinde artis ve azalisa neden oldugu, pandemi doneminde ise bu iki degiskenin birbiri
iizerinde artiy ve azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, bu ikilinin pandemi
doneminden 6nce ve pandemi déneminde ayn1 portfoy igerisinde degerlendirilmesinin riskli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Secili ekonomik gostergelerle kripto para fiyatlar1 arasindaki kisa donemli asimetrik
nedensellik iligkisinin sonug¢larinin hem pandemi déneminden 6nce hem de pandemi doneminde
farklilik gosterdigi yapilan analizle birlikte tespit edilmistir. Literatiirde, mevcut ¢calisma ile ilgili
kullanilan yontem bakimindan birebir Ortiisen bir caligma olmadigt i¢in kripto para birimleriyle
secili ekonomik gostergeler arasindaki kisa donem nedensellik iligkisini inceleyen bu ¢alisma,
literatiir i¢in 6nem arz etmektedir. Son olarak, analizde elde edilen nedensellik testi sonuglariyla
paralellik gdsteren ve paralellik gdstermeyen ¢alismalara deginecek olursak; Kanat ve Oget (2018)
ile BTC ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini; Kili¢ ve Ciitcii (2018),
BIST100 endeksinden BTC’ye dogru nedensellik iliskisinin oldugunu; Yildirim (2018), altindan
BTC’ye dogru nedensellik iliskisinin oldugunu; Dere (2019), altindan BTC’ye dogru nedensellik
iligkisinin oldugunu; Goniil (2019), BTC ve ETH’nin altin ve BIST100 endeksi arasinda
nedensellik iliskisinin olmadigini; Deniz (2020), altin ile ETH arasinda bir nedensellik iligkisinin
olmadigini, BTC’den de altina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu; iscan (2020), BTC
ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini; Bakir (2021), gilimiis ile BTC
arasinda ¢ift yonlii, altin ve platinden BTC’ye ise tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu,
ETH ile altin, giimiis ve platin arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu; Kartal ve
Yagli (2021), BIST100 endeksinden BTC’ye dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu; Salihoglu
ve Gov (2021), altindan BTC’ye dogru nedensellik iliskisinin oldugunu ve giimiis ile BTC arasinda
nedensellik iliskisinin olmadigimi; Yaman (2021), BIST100’den BTC’ye dogru bir nedensellik
iliskisinin oldugunu, Yigit ve Yigit (2021), pandemi déneminden 6nce BIST100 borsa endeksinden
ve altindan BTC’ye dogru nedensellik iliskisinin oldugunu, pandemi déneminden ise BTC’den
BIST100 endeksine dogru nedensellik iliskisinin oldugunu ileri stirmiislerdir.

Yapilan analizler sonucunda, kripto para birimlerini etkileyen bir¢ok faktoriin oldugu tespit
edilmis ve yap1 bakimindan geleneksel finansal sektorlerden ayrisan kripto para birimlerinin, ¢esitli
emtialar ve diger ekonomik gostergelerle iliski igerisinde olmasi bakimindan yatirim karari
almmasi halinde, bu durumlarin da g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigi sonucuna varilmstir.
Mevcut ¢alismada elde edilen bulgularn, kripto para piyasalarina yon verdikleri diisiiniilen ve
piyasa hakimiyet giiciinii ellerinde bulunduran Bitcoin ve Ethereum disinda diger kripto para
birimleri i¢in de dikkate alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Kripto paralarin volatiliteleri yiiksek
oldugu icin bu piyasada ani ylikseliglerle birlikte ani diislisler de meydana gelmektedir ve bu durum,
yatinnm agisindan risk teskil etmenin yani sira bazen yatirimcilarii zarara da ugratmaktadir.
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Ozellikle Covid-19 pandemi déneminde diinya geneline yayilan ekonomik durgunluga ragmen
BTC ve ETH’nin fiyatlarinda artislar meydana geldigi i¢cin bu donemde kripto paralar,
yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Mevcut ¢alisma, pandemi dncesi donemle birlikte meydana gelen
kiiresel bir saglik krizinde kripto paralarin hangi tiir degiskenlerden etkilendigini ortaya koyarak
yatirimeilar i¢in onem teskil etmektedir. Yapilan analiz siireci ve elde edilen sonuglarin literatiire
katki saglayacagt ve yatirimcilara portfdy cesitlendirmesi bakimindan yol gosterecegi
diistiniilmektedir.

Mevcut calismada, sinirlt bir donem aralig1 ve sinirlt sayida ekonomik gosterge kullanilmis
olup ilerideki akademik ¢alismalarda veri seti genisletilebilir ya da farkli bir donem aralig1 tercih
edilebilir ve ekonomik gosterge sayisi arttirilabilir. Ayrica, mevcut ¢calismada bagimli degisken
olarak sadece BTC ve ETH kullanildig1 i¢in aymi veri seti ve degiskenler kullanilip kripto paralar
bagimsiz olarak secilip ekonomik gdstergeler {izerindeki etkileri incelenebilir. Benzer donem
araligiyla aym ekonomik gostergelerle farkli kripto para birimleri analiz edilebilir ya da BTC ve
ETH, farkli ekonomik gostergelerle analiz edilebilir. Son olarak, aym degiskenlerle pandemi
donemi bittikten sonra tekrar caligsma yapilarak sonuglari, mevcut caligmayla kiyaslanabilir.
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